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CAPITULO UNO

PREPARACION DE PROYECTOS Y ANALISIS FINANCIERO
EL PAPEL DE LA EVALUACION DE PROYECTOS

. Introduccién

En muchas partes del mundo los conceptos basicos que fundamentan los analisis
economicos y financieros de costos-beneficios estan ganando la aceptacion requerida para
un serio esfuerzo de implementacion practica. Muchos hechos diferentes e
interrelacionados han contribuido a esta situacion: la literatura técnica sobre el tema se ha
visto fortalecida en los ultimos afios, los lideres gubernamentales, continuando con
ambiciosos programas de desarrollo social y economico, han sentido la necesidad de hacer
escogencias dificiles entre estrategias alternativas de gastos para alcanzar sus metas. Al
mismo tiempo, ha aumentado la capacidad de los paises para satisfacer la demanda de
mejores procedimientos de evaluacion: los cursos y programas organizados por
universidades, organismos internacionales y los gobiernos nacionales mismos se han
multiplicado y ahora han preparado suficiente personal capacitado para iniciar
respetablemente un esfuerzo nacional para analizar sistematicamente los costos y beneficios

de los probables gastos de capital

il. El Ent I leccid royect

Un proyecto se puede identificar de varias maneras. Los proyectos pueden ser
concebidos por departamentos o ministerios existentes, pueden desarrollarse a raiz de un
proceso de elaboracion de planes economicos nacionales o pueden ser identificados por
politicos o partidos politicos. Ademas, las empresas privadas y publicas formularan
proyectos que requieran ya sea la ayuda o la aprobacion del gobierno antes de proceder

Sin importar como se identifica un proyecto particular del sector publico, hay un
conflicto potencial de intereses entre los proponentes de un proyecto o programa y el resto
de la sociedad. Este conflicto es realmente una vieja historia: los beneficios de los
proyectos y programas publicos generalmente se concentran en un subsegmento de la
pablacion relativamente limitado, Una presa para riego sirve a los agricultores en sus zonas
bajo riego controlado; un proyecto beneficia a una comumidad particular.  Estas personas.
que perciben las ganancias que el proyecto generard, tenderan a estar fuertemente a favor
del mismo. Ademas, si los costos del proyecto se pagan en proporcion significativa a los
ingresos publicos generales, que se distribuyen ampliamente en toda la sociedad, ningun
grupo considera que tenga que cargar con una proporcion significativa de la carga de los
costos. El resultado pronosticade es que los beneficiarios potenciales de un proyecto
tenderan a formar un grupo de interés de apoyo que se haga oir. mientras que los
perdedores potenciales (los que cargan con los costos) son un grupo demasiado difuso y sus
perdidas individuales son demasiado pequefias para que se conviertan en un contrapeso
eficaz en el proceso politico a favor del interés concentrado de los beneficiarios. De esta
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manera las balanzas politicas tienden a estar inclinadas a favor de aceptar proyectos incluso
si van en perjuicio del desarrollo del pais en general

Para ser mas concretos, un proyecto puede costar 100 y tener beneficios solamente
de 50. en un sentido social global, sin embargo si los beneficiarios tienen que cargar con
salamente el 5% del costo total, ellos consideraran que el proyecto es excesivamente bueno
y presionaran fuertemente a favor del mismo--probablemente casi tan fuerte como si todos
los costos economicos fueran solamente 25, pero se les exigiera cargar con el 20% de los
mismos. El hecho mismo de que los beneficiarios potenciales pueden formar un grupo de
presion entusiasta a favor de un proyecto no es de ninguna manera una justificacion para
que se realice. Mas bien. este hecho es casi irrelevante en casos donde la sociedad en
general corre con la mayor parte de los costos. Es en estos casos que se necesita
urgentemente un sistema de evaluacion de proyectos para que se pueda proteger el interés

colectivo del pais.

No obstante, la historia no termina ahi ya que también existen presiones para que
emanen proyectos y programas desde dentro de la estructura misma del gobiemno, Cuando
los proyectos son generados por ministerios y organismos --es natural y de hecho, en un
sentido real es apropiado-- que estos funcionarios consideren que su trabajo es importante y
que sus propuestas satisfacen el interés general. Sin embargo, el entusiasmo desplegado por
los funcionarios pertinentes de estas dependencias esta muy lejos de ser suficiente para
garantizar que los proyectos presentados son de hecho economica y socialmente
productivos. Si asi lo fueran, no necesitariamos del todo procedimientos de evaluacion
formales. Mas ain, necesitamos dichos procedimientos porque ayudan a evitar escogencias
incorrectas. Solo la ingenuidad podria llevarmos a descartar como fuente significativa de
posibles errores el entusiasmo mismo de los organismos dentro del gobierno y de su equipo
de trabajo, por los proyectos que desarrollan y presentan. Similar situacion se da en el caso
de la empresa privada, donde muchos proyectos son realizados sin evaluacion previa, ya que
representan el interés personal de alguno de los duefios.

I1. Evaluacién de Proyectoy

Reconocer la naturaleza del entorno de la seleccion de proyectos sugiere que
durante la fase de evaluacion del ciclo del proyecto existe la necesidad de que se realice una
funcion de verificacion o auditoria. Incluso el enfoque mas sofisticado del analisis de costos
y beneficios puede equivocar el camino si se le incorporan estimados basicos incorrectos de
beneficios y costos, por lo tanto, hay que garantizar la estimacion correcta de estas cifras
iniciales. Cualquiera que dude de la importancia de este punto solo tiene que analizar el
historial de desempefio real de los proyectos. Con frecuencia los costos de un proyecto
resultan ser mayores de lo que se estimo originalmente, y muy a menudo en un margen
sustancial, ademas existen muchos casos donde la subestimacion de los costos acompaiia [a
sobrevaloracion sustancial de los beneficios, lo que empeora la situacion.

Sélo se puede desarrollar una mejor informacion no sesgada a costa de tiempo y
recursos financieros para el organismo evaluador. Estos costos pueden ser compensados
con los recursos ahorrados por tener mejor informacion, lo cual evita realizar proyectos



inapropiados © proyectos cuyo disefio y funcion no estan adaptados para satisfacer los
abjetivos del pais

No todos los proyectos son igualmente imporiantes en término de su uso de
recursos escasos, por lo tanto, los gastos y el tiempo dedicados para evaluar diferentes
proyectos podrian variar de manera considerable. Al igual que con muchas otras
actividades de naturaleza técnica, hay un aumento muy rapido en el nivel de eficiencia con el
que los analistas pueden trabajar a medida que obtienen experiencia Despues de que un
equipo de analistas de proyectos ha trabajado en varios proyectos mas grandes y ha
desarrollado un cumulo de informacion sobre el costo financiere y economico de los
recursos en la economia, se podran identificar con relativa facilidad los factores
determinantes decisivos del éxito o fracaso de los proyectos mas pequefios Ademas, una
significativa proporcion de los proyectos considerados por los gobiernos no requenran el

analisis mas sofisticado antes de gue indiquen una alta probabilidad de éxito, aunque otros
mostraran tendencias definitivas hacia el fracaso

Para conservar los escasos recursos financieros y humanos disponibles para evaluar
proyectos, se puede introducir una serie de etapas al proceso de evaluacion. Cada etapa
sucesiva de la evaluacion se caracteriza por un mayor grado de exactitud en los datos
utilizados Al final de cada etapa, se tiene que tomar la decision de aprobar o rechazar el
proyecto sin un mayor analisis; solo si el exito potencial del proyecto es sensible al nivel de
exactitud de los datos que se estan utilizando, se deben dedicar mas esfuerzos a mejorar la
confiabilidad global de la evaluacion. No obstante, una evaluacion significativa en
cualquiera de las etapas de la evaluacion requiere del analisis de cada uno de los aspectos

financieros. economicos y sociales del proyecto.



CAPITULO DOS

EVALUACION DE LAS INVERSIONES DEL SECTOR PUBLICO
UNA ESTRATEGIA PARA LA EVALUACION DE
INVERSIONES DEL SECTOR PUBLICO

L Introduccion

La etapa de evaluacion del ciclo del proyecto debe brindar informacion y analisis
sobre una gama de aspectos relacionados con la realizacion potencial del proyecto: se debe
evaluar totalmente la factibilidad administrativa de la implementacion del proyecto; se deben
brindar evaluaciones técnicas y de mercadeo del proyecto para analizar su factibilidad, se
debe analizar la capacidad financiera del proyecto para sobrevivir durante el tiempo
planeado; se debe medir la contribucion economica esperada al crecimiento de la economia
junto con la documentacion de la informacion basica y los supuestos utilizados para hacer
esta evaluacion; también se debe hacer una evaluacion para determinar si este proyecto
ayuda a alcanzar los objetivos sociales establecidos para el pais y como lo hace, junto con
un analisis para determinar si este proyecto es eficaz en cuanto a costos para cumplir con

estos objetivos.

Para realizar esta tarea compensando al mismo tiempo parte de los sesgos inherentes
a la evaluacion de proyectos, se requiere un nivel de profesionalismo por parte del analista
que es dificil o imposible de alcanzar si la evaluacion del proyecto se realiza ad hoc. Para
tener una evaluacion exitosa del proyecto, que mejorara significativamente su planeamiento
y seleccion global, se debe formar un cuerpo de evaluadores del proyecto dentro del
gobierno que esté consciente de su entorno politico, pero cuya mision sea brindar una
evaluacion exacta de la viabilidad de un proyecto basindose en criterios profesionalmente
determinados

A menudo en la evaluacion del desempefio de proyectos y programas del sector
publico, existe la tendencia de examinar el impacto financiero (o presupuestario),
econémico y distributivo de la actividad como tres resultados independientes. Sin embargo,
estos tres aspectos del desempefio global-de un proyecto del sector publico estan
generalmente muy interrelacionados y se deben considerar como tres partes de una
evaluacion integrada. Una condicion necesaria para que un proyecto pueda tener un
impacto significativo distribucional a largo plazo es determunar si es financieramente viable
por si mismo o si se tienen que tomar medidas para que reciba asignaciones presupuestarias
periodicamente de manera que se le permita operar de manera eficaz. De igual forma, el
atractivo economico de un proyecto depende significativamente de su habilidad para
elaborar productos de una manera eficiente de forma tal que genere excedentes. Estos
excedentes se pueden distribuir luego de acuerdo con las preferencias o reglas de la
sociedad.

El anilisis financiero, economico y sociel de un proyecto debe también estar
estrechamente interrelacionado ya que la informacion obtenida en una etapa de la



evaluacion podria ser esencial para la ejecucion de otro aspecto de la evaluacion Par
ejemplo, si deseamos saber cuanta mano de obra no calificada se esta beneficiando de este
proyecto, primero debemos conocer las tasas salariales en el mercado y las cifras empleadas
por este proyecto. Dicha informacion generalmente se obtiene de las hojas de trabajo
requeridas para preparar el analisis financiero del proyecto, Ademas, si deseamos medir el
impacto de la politica de fijacion de precios del proyecto sobre el bienestar de un grupo
particular de personas. la informacion basica sobre quienes son los clientes y su consumo
relativo del producto generado por el proyecto, se encontrara en el modulo de mercadeo
que se requiere para la evaluacion financiera del proyecto

Un analisis preliminar de un proyecto del sector publico que analiza las variables
financieras no es muy significativo, sin importar la exactitud con que se ha realizado. La
evaluacion tendra mas valor para las personas del sector publico que toman decisiones si el
esfuerzo analitico se distribuye entre todos los aspectos importantes del proyecto.

La fase de identificacion, evaluacion y disefio del desarrollo de un proyecto esta
compuesta de una serie de evaluaciones y puntos de decision que llevan a la aceptacion o
rechazo del proyecto. Este proceso se puede dividir logicamente en cuatro etapas de
evaluacion y cuatro nodos de decision antes de que el proyecto reciba la aprobacion final,
Estas etapas se pueden mostrar en forma de diagrama en la Figura 2-1.

IL. Idea v Definicién del Proyecto

A menudo en el sectar publico uno encuentra que los estudios de prefactibilidad y
factibilidad han sido comisionados antes que los administradores o los tomadores de
decisiones tengan una idea clara de la naturaleza del producto y los beneficios sociales y
economicos que se esperan del proyecto, Cuando esto ocurre, los términos de referencia
dados a los consultores o 2 la unidad de evaluacion de proyectos en el sector publico son
usualmente tan generales que se les deja en la incomoda posicion de tener que adivinar lo
que el gobierno definira como sus objetivos. asi como cuales componentes de un programa
de gastos potenciales se deben incluir en un proyecto. Aunque es conveniente hacer que
todos los proyectos se evalilen en términos de sus componentes para determinar cual de
ellos afade o resta atractivo al proyecto global, se debe preparar un cierto conjunto de
pautas que especifiquen el conjunto de actividades a partir de las cuales se desarrollara el
disefio final del proyecto.



FIGURA 2-1

ETAPAS EN LA EVALUACION Y APROBACION DE PROYECTOS

1 Idea v Definicidn
2 Prefactibilidad
&
3 Factibilidad
<
4q Diseiio Detallado
Q
5 Inicio del Proyecio

Nodo de decision en cada <>

Estas pautas también deben incluir cualquier informacion sobre la demanda probable
del bien o servicio que se espera del proyecto. Si existen evidencias insuficientes sobre la
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existencia de cualquier demanda significativa del proyecto, entonces no se pueden
garantizar los gastos requendos para realizar un analisis de prefactibilidad.  Se debe
presentar una justificacion similar en caso de los proyectos cuyo producto tenga una
naturaleza principalmente social. En este caso. se deben presentar las evidencias existentes
para indicar la necesidad relativa de este servicio social en comparacion con otros que estan
compitiendo por los mismos recursos financieros  Si las evidencias existentes indican que
un proyecto potencial esta casi de ultimo en la lista de prioridades de la gente que recibira
su servicio, entonces tal vez deba abandonarse la idea incluso antes de que se hagan mas
gastos en su evaluacion Después de que se ha definido el proyecto y de que se ha hecho
una evaluacion preliminar de la necesidad del mismo. es necesano considerar si el
organismo gubernamental particular que esta "patrocinando” el proyecto es el apropiado
para continuar con esta actividad, Dado que existe una fuerte tendencia a que las entidades
gubernamentales dispersen sus funciones a fin de tener mas poder e importancia, se da una
constante necesidad de verificar que los proyectos sean realizados por las personas que
estan mejor equipadas para implementar y ejecutar cada proyecto o programa.

Si esta etapa de definicion del proyecto se ejecuta adecuadamente, servira de base
para un estudio de prefactibilidad, en el caso en que el proyecto todavia parezca tener
potencial después de esta breve evaluacion inicial. Desde luego, si el patrocinador del
proyecto no realiza el estudio de prefactibilidad, entonces esta actividad inicial de definicion
del proyecto es esencial para preparar los términos de referencia para que otre organismo o
consultores externos realicen la evaluacion

M. Estudio de Prefactibilidad

El estudio de prefactibilidad es el primer intento para examinar el potencial global
del proyecto. Para realizar este estudio, es importante tratar de mantener un nivel uniforme
de exactitud en todo el analisis y al mismo tiempo darse cuenta de que el proposito de este
estudio es obtener estimados que reflejen el "orden correcto de magnitud” de las vaniables
que indicaran si el proyecto es lo suficientemente atractivo para garantizar un trabajo de
disefio mas detallado.

Durante toda la fase de evaluacion, y en particular en la etapa de prefactibilidad, las
mediciones de las variables que han estado claramente sesgadas en una direccion son mas
valiosas que los estimados promedio de las variables que solamente se conocen con mucha
incertidumbre. Por lo tanto, en el analisis de prefactibilidad, para evitar la aceptacion de
proyectos basandose en estimados extremadamente optimistas de los beneficios y costos, se
deben utilizar estimados que tiendan a sesgar los beneficios del proyecto de manera
descendente dandole al mismo tiempo un sesgo ascendente al estimado de los costos. Si el
proyecto todavia sigue siendo atractivo después de esta evaluacion, entonces tiene buenas
oportunidades de pasar una evaluacion mas exacta.

El estudio de prefactibilidad de cualquier proyecto del sector publico normalmente
cubrira seis areas diferentes. Estas se pueden resumir de la siguiente manera:



(1) Modulo de Demanda o _Mercadeo en donde la demanda de bienes y

servicios vy los precios o las necesidades relativas de los servicios
sociales se estiman, cuantifican y justifican

(2) Modulo Técnico ¢ de Ingenieria en el que los parametros de insumos de

los proyectos se especifican detalladamente y se desarrollan los
estimados de costos

(3) Modulo de recursos humanos y apoyo administrativo en el que se
especifican las necesidades de recursos humanos para la implementacion
y operacion del proyecto ¥ las fuentes de recursos humanos se

identifican y cuantifican,

(4) Modulo financiero/presupuestacion en el que se evaluan los gastos e

ingresos financieros junto con una evaluacion de métodos alternativos
de financiamiento.

(5) Modulo economico en el que se hacen los ajustes economicos a los
datos financieros y se evalian los costos y beneficios del proyecto desde

el punto de vista de la economia.

(6) Modulo social en el que se evalua el proyecto desde el punto de vista de
quién recibe los beneficios y quién paga los costos de un proyecio.
Cuando sea posible, se debe hacer una cuantificacion para determinar
cudnto se beneficia o paga cada uno de estos grupos.

Siempre que sea posible, el estudio de prefactibilidad debe utilizar investigaciones
secundarias. Las investigaciones secundarias se refieren a un analisis de estudios anteriores
sobre los problemas en cuestion y una revision de revistas técnicas y comerciales
especializadas para buscar informacion que pueda ser pertinente para la evaluacion del
proyecto, Es esencial la utilizacion de las investigaciones de productos y aspectos técnicos
de los proyectos de fuentes tales como el Banco Mundial, el Iron and Steel Institute, la
Association of Pulp and Paper Producers o cualquier otra institucion o asociacion que
disemine informacion pertinente. La mayor parte de los problemas técnicos y de mercadeo
han sido enfrentados y resueltos antes por otras personas; por lo tanto, se puede obtener
mucha informacion rapidamente y sin mucho costo si se utilizan eficientemente las fuentes

existentes.

Las investigaciones secundarias probablemente son mas utiles en los modulos
técnicos y de ingenieria, pero menos valiosas en los modulos de mercadeo, recursos
humanos y apoyo administrativo.

{a) Madulo de Mercadeo

El modulo de mercadeo o demanda debe comenzar evaluando si el producto del
proyecto se va & utilizar para satisfacer la demanda local o se va a vender
internacionalmente.  Para la mayor parte de productos vendidos en el mercado



internacional, existe una vasta cantidad de informacion sobre tendencias del mercado, nueva
tecnologia vy la posicion de costos aproximada de los competidores potenciales La
pregunta clave a ser planteada es ,cuales son las ventajas y desventajas que el proyecto
propuesto tendra en relacion con otros competidores, fanto nacionales como
internacionales, que tendra una participacion activa en este mismo mercado? Para algunos
productos (e g.. los productos relativamente homogeneos que se venden en los mercados
competitivos organizados), las investigaciones sobre costos en relacion con los de los
productores podrian ser suficientes, para otros, las investigaciones sobre probables
tendencias de precios podrian ademas ser necesarias, y todavia para otros, las
investigaciones sobre la probable demanda del producto del proyecto especifico en estudio

también se podrian indicar

Para el analisis del mercado de un producto que se tiene que vender en el mercado
nacional, serda mas importante comenzar la investigacion primana en la ectapa de
prefactibilidad de la evaluacion del proyecto. Los clientes potenciales del producto a
menudo tendran que ser encuestados antes de que se pueda determinar la situacion exacta
del mercado potencial del mismo. Si el producto se tiene que vender en un entormo
competitivo, entonces se debe hacer una evaluacion para especular como reaccionaran
probablemente los competidores del mercado. Esta informacion se puede obtener
analizando la actividad anterior en este mercado y evaluando las fortalezas y debilidades de
los competidores

En el caso de los monopolios publicos como, por ejemplo, las empresas de servicios
publicos, las politicas gubernamentales mismas pueden ser una variable importante para
determinar la demanda del producto. La extension de la electricidad a las areas rurales y el
desarrollo de complejos industriales tendran una relacion importante con la demanda futura
del producto. El crecimiento de la demanda del producto de un servicio publico se puede a
menudo pronosticar de manera exacta estudiando la relacion con el tiempo de la demanda
con respecto a variables tales como ingreso disponible, produccion industrial, constitucion
anual de familias en hogares y precios relativos. El estudio del crecimiento de la demanda
experimentado por los servicios publicos de otros paises con circunstancias similares a
menudo puede ofrecer buenos indicios de lo que se puede esperar en el futuro.

El resultado de este modulo, si s un proyecto comercial, debe ser un conjunto de
pronosticos de las siguientes varables del proyecto:

(1) Cantidades de ventas y precios esperados de bienes que se venderan en
competencia con bienes comercializados de otros paises, sin importar
si dichas ventas se hacen a clientes extranjeros o nacionales.

(2) Cantidades de ventas y precios esperados de bienes que se tienen que
vender nacionalmente y no en competencia con  bienes
internacionalmente comercializados

(3) Impuestos de ventas e impuestos a las exportaciones que se espera que
sean pagados por los consumidores de los bienes comercializados.



(4) Impuestos de ventas a ser pagados sobre bienes que no se
comercializan internacionalmente

(5) Subsidios a ser recibidos basandose en la produccion © ventas,
exporiaciones, etc

(6) Regulaciones gubernamentales (como limites maximos de precios,
limites minimos o cuotas), que afectan las ventas o el precio del

producto.

(7) Tendencias del producto en términos de adelantos tecnologicos y el
ciclo esperado del producto.

(8) Se deben identificar todas las restnicciones comerciales que no son
ocasionadas por las regulaciones gubernamentales y se debe cuantificar

su impacto.

{b) Maédulo Técnico o de Ingenieria

En este modulo, se pueden utilizar investigaciones secundanias de manera muy
eficaz. Las empresas de ingenieria y los expertos técnicos en un campo usualmente tienen
experiencia considerable en otros proyectos que han utilizado va sea tecnologia identica o
técnicas similares. A menudo existen varias empresas consultoras o entidades
gubernamentales que tienen experigncia técnica en un area especifica. La regla mas
importante que se debe seguir cuando se utiliza la experiencia externa para ayudar a los
estudios de factibilidad, es que al grupo consultor que se emplea para brindar esta
informacion se le debe informar que no sera considerado para el disefio o administracion del
proyecto en la fase de disefio e implementacion. Es decisivo evitar el nombramiento de
consultores utilizados en la evaluacion de un proyecto en un puesto donde podrian tener un
conflicto de intereses. Se deben contratar consultores en la etapa de evaluacion para
brindar una informacién veridica basada en sus experiencias anteriores. Las autoridades
también podrian desear indicarles que si sus estimados para el actual proyecto resultan ser
exactos, entonces recibiran una atencion favorable cuando se revelen contratos sobre
actividades futuras de disefio de otros proyectos, Se debe retener a los consultores
utilizados para ayudar en la preparacion de la evaluacion para que verifiquen y aprueben el
disefio y los estimados de costos desarrollados por el grupo que se le ha dado la tarea de
preparar los planes detallados finales

Si no se sigue este procedimiento, entonces habra probablemente un esfuerzo
consiente por parte de los consultores técnicos o de ingenieria de subestimar los costos de
manera que se apruebe el proyecto en principio y por lo tanto, les dé la oportunidad de
realizar la tarea mas rentable de preparar el disefio detallado del proyecto. Desde luego, el
peor enfoque posible es pedis asesoria gratis en la etapa de evaluacion basandose en que a
los expertos externos se les dara la oportunidad de hacer un trabajo adicional a sueldo si el
proyecto es atractivo. Es un comentario triste sobre el desempefio de muchos gobiemnos en
esta area sefalar que estos Gltimos dos procedimientos son los que se siguen mas a menudo.



El resultado del modulo tecnico de un estudio de prefactibilidad debe obtener la
siguiente informacion

(1) Las cantidades de insumos por tipo que se requeriran para la
construccion del proyecto

(2) Los precios de estos insumos y sus probables fuentes de suministro.

(3) Los requisitos de mano de obra por oficio y por el tiempo de
construccion del edificio del proyecto.

(4) Los requisitos de insumos fisicos para la operacion del proyecto por
afio y volumen de ventas.

(5) Las probables fuentes de suministro de estos insumos y los supuestos
de precios utilizados para estimar los costos futuros de operacion.

(6) Informacion sobre la vida tecnologica del proyecto.

(7) Los requisitos de mano de obra por oficio para la operacion del
proyecto.

(8) La naturaleza de los productos del proyecto que tendran un impacto
sobre el medio ambiente que rodea las instalaciones y una evaluacion
cuantitativa de estos impactos.

(c) Médulo de Recursos Humanos y Apoyo Administrativo

Para que la evaluacion de un proyecto sea eficaz no debe limitarse a examinar los
costos financieros y economicos bajo el supuesto de que el proyecto se puede construir y
entregar operacionalmente y a tiempo. Esto supone contar con un grado de apoyo
administrativo para la implementacion de proyectos que en muchos paises no existe.
Muchos proyectos han fracasado porque se realizaron sin la experiencia administrativa
disponible para entregar el proyecto segin especificaciones. Las probabilidades de que los
beneficios financieros y economicos futuros se materializen son casi tan elevadas como la
capacidad administrativa de la entidad a cargo para poner en ejecucion el proyecto.

Este modulo debe adaptar los requisitos técnicos y administrativos del proyecto a las
restricciones de la oferta de recursos humanos disponibles para este proyecto. Si no se
pueden adaptar, entonces no se debe realizar el proyecto. Se debe realizar un estudio
cuidadoso de los mercados de mano de obra a fin de garantizar que los estimados de las
tasas salariales que seran pagadas sean exactos y gue la fuente planeada de recursos
humanos es razonable en vista de las condiciones del mercado de mano de obra,



En general, las necesidades de mano de obra se deben desglosar en categonas
ocupacionales y por oficio y se deben evaluar estas necesidades en terminos de las posibles
fuentes de las cuales se pueden satisfacer Aunque se preven ambas necesidades, esta
informacion debe pasar al module tecnico de manera que se puedan considerar posibles
revisiones del esquema cronologico del proyecto

(d)  Médulo Financiero/Presupuestacion

El médulo financiero/presupuestacion brinda la primera integracion de las variables
financieras y técnicas que han sido estimadas por los modulos anteriores. Se elaborara un
perfil de flujo de caja del proyecto que identificara todos los ingresos y gastos que se espera
que ocurran durante la vida de un proyecto Incluso en la etapa de prefactibilidad, se debe
hacer el intento de brindar una descripcion de los flujos financieros del proyecto que
identifique las variables claves que seran utilizadas como aportes & la evaluacion economica

y social.

Debido a la necesidad de estimados de variables particulares (e.g., necesidades de
divisas) con el proposito de hacer evaluaciones economicas y sociales del proyecto, el nivel
de detalles financieros requerido es considerablemente mayor que el que usualmente se
encuentra en la evaluacion financiera de un proyecto del sector privado. El modulo
financiero debe contestar una serie de preguntas basicas con respecto a las perspectivas
financieras y la viabilidad del proyecto. Cuatro de las pregunias mas importantes se
describen a continuacion:

(1) ;Qué grados relativos de certidumbre asignamos a cada uno de estos
rubros de ingresos y costos en el andlisis financiero? ;Cuales factores
se espera que afecten estas variables directamente y de que manera?

(2) ;Cuales fuentes de financiamiento se utilizaran para cubrir el costo del
proyecto? ;Tiene este financiamiento caracteristicas especiales, como
por ejemplo tasas de interés subsidiadas, donaciones, capital extranjero
o préstamos (condicionado o general)?

(3) ¢Cuél es el flujo de caja neto minimo requendo por esa inversion para
poder continuar las operaciones sin hacerle peticiones no planeadas al
tesoro del gobierno de financiamiento complementario?

(4) ;Tiene el proyecto un flujo de caja neto o una tasa de rendimiento
financiero suficientemente grandes para que el proyecto sea
financieramente viable? Si no ;cuales fuentes de fondos adicionales
estan disponibles y que se puedan comprometer para ayudarle al
proyecto si este es economica y socialmente justificable?

Si alguna de estas preguntas indica dificultades futuras, entonces se deben hacer
ajustes en el disefio o financiamiento del proyecto para evitar el fracaso.



{e) Modulo Econémico

El objetivo de la evaluacion economica es examinar el proyecto desde el punto de
vista de toda la economia para determinar si su implementacion mejorara el bienestar
economico del pais

En un sentido muy real. una evaluacion economica tiene exactamente la misma
naturaleza que un analisis financiero, excepto que en el caso de una evaluacion economica,
los beneficios y costos se miden desde el punto de vista de todo el pais mientras que el
analisis financiero mide solamente los beneficios y costos pertinentes para los inversionistas
o duefios del proyecto. En vez de recurrir inicamente a técnicas contables para medir los
gastos y costos como en el caso de una evaluacion financiera, la evaluacion economica
requiere el uso de técnicas economicas de medicion para complementar el marco contable.
Para ampliar la evaluacion financiera a una evaluacion econdmica, necesitamos obtener
respuestas a una serie de preguntas que son una continuacion de las que se describieron
anteriormente. Las preguntas que cubren la evaluacion economica de un gasto se pueden
expresar de la siguiente manera.

(1) ¢Cuales son las magnitudes de las diferencias entre los valores
financieros y economicos de las variables que se ven afectadas por la
regulacion y control gubernamental o que estan sujetas a impuestos,
aranceles y subsidios?

(2)  (Cuales son las magnitudes de las diferencias entre los valores
financieros y econdmicos de las variables que se ven afectadas por
otras imperfecciones en el mercado de factores y productos (e.g.,
sindicatos laborales y pricticas comerciales restrictivas)?

(3) (Queé grado relativo de certidumbre asignamos a cada una de las
mediciones anteriores de las externalidades economicas en
comparacion con los estimados de gastos e ingresos financieros?

(4) ¢Cuando se evalua a una tasa de descuento que refleja el costo
pertinente del capital desde el punto de vista de toda la economia,
produce este proyecto un valor presente neto positivo?

(5) A fin de que la evaluacion indique que el proyecto es econdémicamente
viable, jqué proporcion de los ajustes economicos mas inciertos se
debe incluir?

Antes de que se puedan medir los ajustes descritos en las preguntas (1) y (2) con un
grado satisfactorio de exactitud, los analistas deben entender claramente los principios
basicos de la evaluacion economica. No obstante, se debe también sefialar que todos estos
ajustes se hacen a los datos basicos financieros del proyecto y por lo tanto siempre debe ser
relativamente facil verificar los diferentes pasos en la metodologia que transforman los
datos financieros en una evaluacion economica.



Antes de que sepamos si un proyecto probablemente mejore el bienestar economico
de un pais, debemos conocer el costo de oportunidad de los recursos que utiliza St un
proyecto no tiene un rendimiento economico igual al costo de oportunidad de los fondos
publicos, no implica automaticamente que el proyecto no se deba realizar El proyecto
podria tambien conducir a beneficios sociales netos gue se pueden cuantificar (pero no
necesariamente medir en términos monetarios) y los que toman decisiones pueden
considerar que vale la pena el sacrificio economico de este proyecto. Por ejemplo, el
proyecto podria distribuir el ingreso a un grupo de personas a las que el gobierno esta
ansioso de ayudar en relacion con otras personas del pais. Aqui es donde se debe sefialar un
factor importante. Un proyecto puede distribuir ingresos a un grupo deseado al mismo
tiempo que puede aumentar los ingresos de los que no se ven favorecidos. Por lo tanto, los
que toman decisiones deben de tomar en cuenta ambos resultados para determinar el

atractivo global del proyecto.

(n Evaluacign Social

La evaluacion social consiste en identificar y siempre que sea posible cuantificar los
impactos economicos adicionales del proyecto. Estos incluyen el impacto de este proyecto
sobre el bienestar de grupos particulares de la sociedad, ya que rara vez un proyecto
beneficia a todos los habitantes de un pais proporcionalmente. Se deben identificar los
factores politicos al igual que los impactos & mas largo plazo del proyecto sobre la
comunidad, que no se ven reflejados por los cambios en el ingreso. Aunque este aspecto de
la evaluacion podria ser menos preciso que el analisis financiero o economico de un
proyecto, para que la evaluacion social sea significativa se le vinculara generalmente a los
mismos factores que componen las evaluaciones financieras y economicas. Por ejemplo, no
se puede esperar que un proyecto ayude a los consumidores en un Area a menos que
aumente la oferta de un bien o servicio a un precio no mayor que su precio antenor

Un conjunto ilustrativo de preguntas que el analista se debe plantear cuando realiza
una evaluacion social de un proyecto es el siguiente:

(1) ;Cual objetivo social del gobiemo podria ayudar a alcanzar este
proyecto ?

(2) ¢Quiénes son los beneficiarios de este proyecto y quién se espera que
corra con los costos?

(3) ;De qué manera los que se benefician del proyecto reciben los
beneficios y como pagan los que corren con los costos?

(4) ;Qué otros impactos sociales o politicos se espera que genere este
proyecto? ;Coémo?

(5) Mediante cuales métados alternativos (y a qué costos) podria el
gobierno obtener resultados sociales similares a los esperados de este
proyecto (o programa)?
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(6) ;Cuales son los costos economicos netos de realizar estos proyectos o
programas alternativos?

Al evaluar el impacto social de un proyecto, hay dos principios importantes que se
deben recordar Primero, el razonamiento debe ser claro en cuanto a como este proyecto
va a producir los impactos sociales que se le atribuyen. Segundo, ya que el gobierno
usualmente esta realizando muchos proyectos y programas para alcanzar sus objetivos
sociales, debemos comparar la eficacia en cuanto a costos de este proyecto por lo menos
con un punto de referencia de los costos en que incurren los otros instrumentos de politica
disponibles, Solo si este proyecto €s fan eficaz en cuanto a costo como los otros proyectos
y programas para alcanzar los objetivos sociales, se le debe atribuir un beneficio adicional.

El conjunto de preguntas que se han descrito para una evaluacion financiera-
econdmica-social de un proyecto deja en claro que es nuestro objetivo clasificar por
categoria los costos y beneficios desde el punto de vista de la sociedad en general. No
obstante, al hacerlo, reconocemos que (a) algunos costos y beneficios seran financieros y se
generaran directamente dentro del proyecto, (b) algunos seran financieros pero exiemos al
proyecto; (c) otros seran medibles y valorados al precio imputado y (d) todavia otros seran
identificables pero medidos y/o valorados con algun grado de incertidumbre. Se debe tener
en mente la variedad de tipos de costos y beneficios a la hora de interpretar los resultados
de una evaluacion social de un proyecto. En particular, no debemos dejarmos engafiar por la
aparente simplicidad de los valores presentes sociales o economicos netos expresados como

numeros reales.

Iv. Estudio de Factibilidad

Después de completar todos los modulos del estudio de prefactibilidad, se debe
examinar el proyecto para ver si tiene posibilidad de cumplir con los criterios financieros,
economicos y sociales que el gobiemno ha establecido para los gastos de inversion. Se debe
realizar un analisis de sensibilidad del proyecto para identificar las variables claves que
determinan sus resultados.

La funcion de la etapa de factibilidad de una evaluacion es mejorar la exactitud de
las mediciones de las variables claves si el proyecto indica que tiene potencial para tener
éxito. A fin de mejorar la exactitud, se tendran que realizar investigaciones mas
fundamentales y quizas se deba buscar una segunda opinion con respecto a otras variables.

Es al final de esta etapa que se tiene que tomar la decision mas importants en cuanto
a si se debe aprobar o no el proyecto. Es dificil detener un proyecto inapropiado después
de que se ha realizado el trabajo de disefio detallado (y caro) en la siguiente etapa de la
evaluacion, Una vez que se han comprometido recursos considerables para preparar el
disefio técnico y financiero detallado de un proyecto, los funcionarios publicos y los
politicos tendrian que ser muy valientes en admitir que fue una mala idea.



V. Diseno Detallado

Si la evaluacion del proyecto es tal que los que toman decisiones dan su aprobacion
al mismo, entonces la siguiente tarea es desarrollar el disefio detallado del proyecto Se
deben establecer criterios preliminares de disefio cuando se identifica y evalua el proyecto,
pero usualmente no se garantizan gastos en especificaciones tecnmicas deralladas en este
momento. Una vez que se ha determinado que el proyecto continuara, se debe completar
con mas detalle la tarea de disefio. Esto implica establecer los programas basicos, asignar
tareas. determinar recursos y establecer en forma operacional las funciones que seran
realizadas y sus prioridades. Los requisitos tecnicos, como por ejemplo las necesidades de
recursos humanos por clase de oficio o destreza se deben determinar en esta etapa
Después de terminar los anteproyectos y especificaciones para la construccion de las
instalaciones y el equipo, se deben preparar y conciliar los planes operativas y las
programaciones junto con los planes de contingencia en el desarrollo de un plan de

implementacion formal.

En resumen, la etapa de disefio detallado de una evaluacion de un proyecto es el
punto donde se mejora la exactitud de los datos para todos los modulos antenores hasta el
punto donde se pueda desarrollar un plan de accion operacional En esta etapa no
solamente se ejecuta el disefio fisico del proyecto, sino tambien el programa para la

administracion, operacion y mercadeo.

Cuando se ejecuta este proceso, se revisa nuevamente el proyecto para ver si
todavia cumple con los criterios de aprobacion e implementacion. 51 no cumple, se debe
pasar este resultado a las autoridades apropiadas para su desaprobacion o rechazo final,

VI, Implementacion del Provect

Si se han ejecutado apropiadamente la evaluacion y el disefio, la seleccion del
proyecto que sera implementado debe solamente implicar la culminacion de las
negociaciones para finiquitar las condiciones del financiamiento y la aprobacion formal del
proyecto. La aprobacion formal requerira la aceptacion de propuestas de financiamiento y
un consenso en cuanto & los documentos del contrato, incluyendo licitaciones y otros
contratos que requieran el compromiso de recursos.

La implementacion del proyecto implica la coordinacién y asignacion de recursos
para ejecutar el proyecto. El gerente del proyecto tendra que formar un equipo de proyecto
que incluya profesionales y técnicos. Este equipo tendra a su vez que coordinar los
diferentes consultores, contratistas, proveedores y otras entidades interesadas que ponen el
proyecto en funcionamiento, Se debe asignar la responsabilidad de la ejecucion del
proyecto. Esto implicara que se conceda autoridad para tomar decisiones en areas
relacionadas con personal, asuntos legales y financieros, organizacion y administracion, El
planeamiento apropiado en esta etapa es esencial para garantizar que no ocurran demoras
indebidas y que se disefien los procedimientos administrativos apropiados para una fluida
coordinacion de las actividades requeridas para la implementacion del proyecto.
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El nombramiento de un gerente del proyecto significa que la responsabilidad de la
implementacion estara dentro de su jurisdiccion Esto implicara decisiones con respeclo a la
asignacion de tareas a grupos dentro de la organizacion y decisiones con respecto a la
adquisicion de equipo, recursos y mano de obra. Es necesario establecer programaciones y
marcos cronolagicos Se deben activar los procedimientos jerarquicos y de control para
brindar retroalimentacion a los formuladores de politicas y al gerente del proyecto

Cuando el proyecto esta cerca de su finalizacion, se deben realizar preparativos para

ir deteniendo gradualmente las actividades de construccion y entregarias a la nueva
administracion operacional. La terminacion del proyecto necesitara una reduccion y
desmantelamiento de la organizacion del proyecto. Se requenra una transferencia del
personal y equipo del proyecto a otras areas de operacion Estas actividades podrian
ocurrir durante un periodo considerable. Sin embargo, a medida que el proyecto empiece a
funcionar, es esencial que se brinden destrezas, planes y organizacion de control para que
contintien con la funcion del proyecto a fin de evitar costos de arranque excesivos que
puedan facilmente determinar el exito o fracaso total de proyecto

VII. Evaluacion A Posteriori

En el corto historial de la evaluacion financiera-economica-social de proyectos se
han realizado mas esfuerzos en la preevaluacion de los proyectos que en la revision de los
proyectos de hecho implementados. Para el desarrolio de las técnicas operacionales de la
evaluacion de proyectos y las mejoras en la exactitud de las evaluaciones, es esencial
comparar el desempefio pronosticado y real de los proyectos. A fin de que esta revision de
las fortalezas y debilidades de los proyectos implementados tengan mucho valor para los
formuladores de politicas y los analistas de proyectos, es importante que se mantenga cierto
grado de continuidad del personal dentro de los equipos de evaluacion de proyectos del

gobierno a traves del tiempo.

Para realizar esta evaluacion, se debe realizer un examen de los aspectos
administrativos del desarrollo del proyecto inmediatamente después de que éste empiece a
trabajar, Los gerentes de la fase operacional del proyecto deben estar conscientes del hecho
de que se tiene que realizar un evaluacion profunda del desempefio del mismo a traves del
tiempo. De esta manera se pueden desarrollar los datos necesarios mediante actividades
financieras y de control normales de la operacion para permitir que se realice una evaluacion
a un costo minimo.

La funcion de la post-evaluacion es no solamente evaluar el desempefio de un
proyecto y dar un veredicto final en cuanto a su contribucion al desarrollo del pais, sino
tambien identificar las variables criticas para el disefio e implementacion de un proyecto que
determinaron su éxito o fracaso para que se puedan repetir experiencias exitosas y se
puedan eliminar los fracasos.
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CAPITULO TRES

EVALUACION DE LAS INVERSIONES DEL SECTOR PUBLICO
ELABORACION DE PERFILES FINANCIEROS PARA PROYECTOS

L. Introduccion

Para comparar los beneficios financieros y economicos de un proyecto con sus
costos correspondientes se requiere que se organicen primero todos los datos pertinentes en
un perfil financiero o economico del proyecto que abarque la vida del proyecto En la
evaluacion financiera, este perfil es brindado por sus flujos de caja netos, aunque en la
evaluacion economica el perfil del proyecto esta compuesto por el flujo de beneficios
econdmicos netos generados por la inversion

El flujo de caja financiero de un proyecto se puede ilustrar en la Figura 3-1, donde
se hace un grafico de la diferencia entre ingresos y gastos con respecto a la secuencia de
afios que componen la vida del proyecto

Usualmente este perfil de flujo de caja es negativo en la primera parte de la vida de
un proyecto cuando se estd haciendo la inversion inicial. En afios posteriores cuando los
ingresos de la produccion aumentan mas que los gastos, el flujo de caja se volvera positivo.
Algunos proyectos que requieren que se hagan inversiones significativas en intervalos
durante la vida de un proyecto como, por ejemplo, el equipamiento de una fabrica con
nuevas maquinas, pueden también experimentar flujos de caja negativos ocasionalmente
después de que haya hecho la inversion inicial. Otros proyectos podrian tener flujos de caja
negativos en su etapa operativa si estan producienda un bien o servicio que expenmente
amplias oscilaciones en el precio de venta o en la demanda.

Il Flaboracion del Estado de Flujo de Caja Pro Forma

(a) El Plan de Inversién

El primer paso ¢en la elaboracion del flujo de caja financiero es la formulacion del
plan de inversion para el proyecto basandose en la informacion desarrollada en los modulos
técnicos, de recursos humanos y mercadeo. Aungue este esttmado imicial del esquema
cronologico de las diferentes actividades de inversion podria tener que ajustarse luego
cuando se realice el andlisis del esquema cronologico optimo del proyecto, es importante
que el plan de inversion se ajuste a lo que es una programacion realista teniendo en cuenta
restricciones financieras, de recursos humanos y oferta en la economia, al igual que los
atributos técnicos del proyecto.
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TABLA 3-1

Plan de inversion para un Provecto Minero a
Mediana Escala del Sector Publico

Rubro 0 | 2 3
(miles de dolares)
GASTOS
Preparacion de la obra, exploracion y desarrollo
Materiales: Transables, neto de impuestos 500 500
aranceles (15%) 75 75
impuesto de ventas {5%) 29 29
Materiales: No transables, neto de impuestos 400 300
impuestos de ventas (5%) 20 15
Mano de obra calificada (nacional) 150 100
Mano de obra no calificada 200 250
Equipo
Transables, neto de impuestos 600 2000

aranceles (10%)
impuestos de ventas (10%)

E 22
L
f= =]
A ]

Gastos totales

FINANCIAMIENTO

Capital de Gobierno 2000 1189
Préstamo del gobierno (corto plazo) 100 500
Préstamo externo (garantizado por el gobierno) 0 2000
Financiamiento total 2100 3689
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Después de que se ha hecho esta conciliacion. el plan de inversion incluira una lista
de todos los gastos en que se incurrira hasta el punto donde las instalaciones esten listas
para comenzar sus operaciones normales Se debe identificar cada uno de estos gastos de
acuerdo con el afio en el que se espera que ocurran los desembolsos Ademas, se debe
desglosar cada gasto en la parte que se esta gastando en bienes y servicios que son
comercializables internacionalmente y los que son solamente comercializables
nacionalmente Estas categorias de gastos a su vez se dividen en los pagos recibidos por los
proveedores de estos bienes, impuestos de ventas y aranceles de importacion pagados, y
pagos al gobierno (impuestos de ventas, aranceles, etc ), subsidios recibidos del gobierno
(un rubro negativo) y subsidios para la compra de rubros de inversion. Los gastos de mano
de ohra para la construccion del proyecto deben ser identificados por afio y por destreza u
oficiu

Un plan de inversion también debe contener una descripcion de como se deben
financiar estos gastos. El financiamiento puede consistir en fondos de donacion o capital,
préstamos nacionales (a corto y largo plazo), préstamos extranjeros y ayuda externa.
Dependiendo del punto de vista y del analisis que se realiza dependera cual de las opciones
anteriores se considere una entrada de efectivo al proyecto. Por ejemplo, los fondos de
capital no son una entrada de efecuivo desde el punto de vista del duefio ya que es el mismo
al que tiene que Suministrar esios fondos. El analisis del flujo de caja financiero desde los
puntos de vista alternativos se discutiran con mas detalle mas adelante La Tabla 3-1
contiene un ejemplo de un plan de inversion para un proyecto minero a mediana escala.

Un rubro que a menudo se incluye como costo contable durante el periodo durante
el cual Bsta en construccion un proyecto es intereses durante la construccion., Este rubro se
incluye como un costo por parte de los contadores para reflejar los ingresos por concepto
de interés que no se perciben ya que se tienen que invertir fondos en la construccion de un
proyecto que no esta en operacion. Usualmente no es una medicion de los intereses que se
han pagado realmente, sino un dispositivo contable para medir el costo de oportunidad de
los fondos empleados en el proyecto. Si de hecho no se han pagado intereses a prestamistas
extranjeros u otros prestamistas del proyecto, entonces no es un gasto en efectivo y no se
debe incluir como gasto en el plan de inversion o perfil de flujo de caja del proyecto, 5i se
han hecho pagos de intereses durante el periodo de construccion, entonces €s una salida de
efectivo para el proyecto cuando se examina el punto de vista de los propietarios o el
capital. -

Para la mayor parte de los proyectos del sector publico, es el desempefio financiero
del capital invertido total y no solamente la parte del patrimonio lo que es pertinente. A
menudo el financiamiento de la deuda y el capital provienen de la misma filente o el
gobieno ha garantizado explicita o implicitamente los préstamos. Por lo tanto,
comenzaremos nuestro desarrollo de los flujos de caja financieros de este proyecto sin hacer
una distincion entre el rendimiento recibido por los prestamistas de la deuda y el recibido
por los propietarios del capital patrimonal. En este caso, el efectivo obtenido a través de
empréstitos no se considera una entrada de efectivo, ni tampoco los pagos de intereses o
amortizacion de esta deuda se consideran salidas de efectivo. En el ejemplo de la Tabla 3-1,
los gastos totales en el afio 0 de 2100 y en el afio 1 de 3689 son las salidas de efectivo
financieras netas para estos afios.



(b)  Tratamiento dela Depreciacion

Los gastos por depreciacion o las provisiones para costas de capital son un
dispositivo contable para distribuir el costo de los rubros de capital durante toda la vida de
estas inversiones, de manera que el ingreso neto en cualquier afo dado refleje todos los
costos incluyendo los costos de capital requeridos para producir el bien. Sin embargo, los
gastos por depreciacion no son una salida de efectivo y por lo tanto no se deben incluir en el
perfil de flujo de caja financiero del proyecto. Al mismo tiempo. los costos de captal
totales de una inversion se explican en el perfil del flujo de caja financiero puesto que el
monto total de los gastos de inversion se deducen en el afio en que ocurren. Si se deduce
un cargo de capital adicional, como los gastos por depreciacion, del perfil de flujo de caja.
esto representaria un doble calculo de costos.

(€) El Plan Operativo

El desempefio futuro esperado de un proyecto de inversion comercial se resume en
el conjunto de estados financieros "pro forma" o probables que pueden incluir balances
generales, estados de perdidas y ganancias y estados de flujo de efectivo para cada afo de la
vida esperada del proyecto. Para el proposito de la evaluacion de inversiones, es el estado
de flujo de caja lo que es directamente pertinente, sin embargo, el estado de flujo de caja se
puede elaborar a partir de la informacion encontrada en los balances generales y los estados
de pérdidas y ganancias durante varios afios!.

El balance general presenta todos los activos de la empresa que tienen valor al igual
que todos los pasivos o deudas de la empresa. La diferencia entre el valor del activo total y
el valor del pasivo total de la empresa es igual al valor del capital del propietario 0 su
patrimonio neto.

Aunque el balance general muestra la situacion financiera de una empresa al final de
un periodo, el estado de pérdidas y ganancias describe como las actividades de la empresa
durante este periodo se suman o restan al patrimonio neto de la empresa formando un
ingreso neto positivo o negativo. El estado de pérdidas y ganancias mide el ingreso cuando
se hacen ventas y mide los gastos cuando se hacen compras. La diferencia entre el ingreso
total y los gastos totales mide la utilidad o pérdida de la empresa antes de los impuestos
sobre la renta. Los impuestos sobre la renta se gravan sobre este monto y el ingreso neto

disponible para la empresa es lo que queda después de que se pagan los impuestos.

Aungue el estado de flujo de efectivo contiene informacion diferente a la del estado
de pérdidas y ganancias, este se puede elaborar a partir de un conjunto de estados de
pérdidas y ganancias y balances generales. El estado de pérdidas y ganancias calcula la

I memmmhmlmmymtwunmﬁmelmaHu}ud:uj.npm:lmilim
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lsdo el perfil del proyecto para el anilisis scondmico incluirk los costos coomomicos {finacierce y otros) y ol valor da |os
beneficios de |n carreiera sin importar guien Ins puede recibir. Para las carreleras esios beneficios usualmente no fos reciben las
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utilidad para una empresa como la diferencia entre ¢l ingreso total (que esta compuesto por
las ventas) y los gastos totales, por otro lado, el flujo de caja neto se calcula como la
diferencia entre los ingresos recibidos y el total de gastos incurridos  Por lo tanto, hay un
numero de variables que se debe definir claramente y se debe entender la relacion entre ellas
antes de que uno pueda elaborar un estado de flujo de caja basandose en un grupo de
balances generales y estados de pérdidas y ganancias.

Las primeras dos variables donde se debe hacer una distincion son ventas e ingresos.
Cuando se hace una venta, los bienes se pueden entregar, pero no se transfiere ningun
dinero del comprador al vendedor. Cuando esto ocurre los contadores registraran que el
vendedor tiene un activo llamado una cuenta por cobrar igual al monto de la venta y el
comprador tendra un pasivo llamado una cuenta por pagar. En otras palabras, el
comprador le debe al vendedor por los bienes que ha adquirido. Esto nos trae al segundo
conjunto de variables que se deben diferenciar claramente; o sea establecer la diferencia
entre compras y gastos. Cuando un comprador ha adquindo un bien, pero no lo ha pagado,
los contadores registraran que las cuentas por pagar han aumentado, pero no se registra

ningun pago.

En este punto, esta transaccion no tendra ningun impacto sobre el estado de flujo de
caja del vendedor o comprador, porque el efectivo no ha cambiado de duefio. Cuando el
comprador paga por el articulo, el contador del comprador registrard una disminucion en Jas
cuentas por pagar y un aumento en |os gastos en efectivo. Esto sera un rubro negativo en el
flujo de caja del comprador, pero solamente en ¢l momento en que se hace el pago. Por
otro lado, el contador del vendedor registrara un aumento en los ingresos en efectivo y una
disminucion en las cuentas por cobrar cuando se pagan los articulos que se vendieron
anterformente. Estos ingresos en efectivo se registraran en el estado de flujo de caja del
vendedor como una entrada en efectivo cuando se recibe el pago final.

Sin embargo, el tratamiento de esta venta en el estado de pérdidas y ganancias es
bastante diferente del estado de flujo de efectivo. Cuando se hace una venta, el contador
del vendedor registrara esto como un aumento en el ingreso incluso si no se ha recibido un
pago, Al mismo tiempo el contador del comprador registrara la compra de los bienes y
servicios como un gasto o una reduccion del ingreso neto aungue no se haya hecho un pago
por el bien. Por lo tanto, es bastante posible que el estado de flujo de caja de una empresa o
persona informe una salida de efectivo neta (-), mientras que al mismo tiempo podria
informar un ingreso neto positivo para el mismo periodo en el estado de pérdidas y
ganancias.

Ya que las cuentas por cobrar tienen un valor positivo para el vendedor, se informan
como un activo en el balance general del vendedor al final del periodo, mientras que las
cuentas por pagar que son parte de las deudas de la empresa se registran como un pasivo en
el balance general de la empresa.

Si conocemos el valor de las ventas para un periodo y también conocemos el valor
de las cuentas por cobrar al principio y final del periodo, podemos entonces calcular los
ingresos en efectivo de la siguiente manera:



Ingresos en efectivo =  Ventas parael + Cuentas por cobrar . Cuentas por
para el periodo penodo comenzando el cobrar al final
periodo

De manera similar, los gastos en efectivo se pueden calcular a parur del valor de las
compras encontradas en el estado de pérdidas y ganancias, junto con el valor de las cuentas
por pagar al principio y final del periodo de la siguiente manera:

Gastos en efectivo = Compras para + Cuentas por pagaral . Cuentas por pagar
para el periodo el periodo principio del periodo al final del periodo
(salida)

Para ilustrar estos calculos, suponga que las cuentas por cobrar registradas en el
balance general al inicio son iguales a 2.000 e iguales a 2.600 al final del periodo. Las
ventas para este periodo registradas en el estado de pérdidas y ganancias se supone que son
iguales a 4 000. Los ingresos totales o entrada de efectivo para este periodo se calcula de la

siguiente manera,
Entrada de efectivo = 4.000 + 2.000 - 2.600 = 3.400.

Ademas, suponga que las cuentas por pagar totales al principio del periodo son
iguales a 3.500 y al final del periodo son de 2.800, y el valor de las compras tomado del
estado de pérdidas y ganancias es 3.800. Por lo tanto, los gastos en efectivo o salida de

efectivo se calculan de la siguiente manera.
Salida de efectivo = 3.800 + 3.500 - 2.800 = 4.500.

Ahora queremos analizar otros dos rubros que tienden a causar dificultades en la
estimacion del perfil de flujo de caja financiero de un proyecto.

(d) ontabili | ital de Trabaj

A fin de realizar una actividad economica, se tiene que hacer cierta inversion en
rubros que facilitan la realizacion de transacciones. Estos rubros incluyen:  efectivo,
cuentas por cobrar menos cuentas por pagar e inventarios o existencias. Hemos visto
anteriormente como los cambios en las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar alteran el
flujo de caja del proyecto. Es importante notar que los cambios en los inventarios se
incluyen automaticamente en el flujo de caja cuando se utilizan las dos formulas anteriores,
Por ejemplo, si los inventarios de insumos aumentan, se registraran como compras. Si se
han pagado, entonces este aumento de los inventarios habra resultado en una salida de
efectivo. De manera alternativa, si no se han pagado, entonces no habra ocurrido una salida
de efectivo. El impacto sobre el flujo de caja de la empresa debido 2 un cambio en los
valores de los inventarios sera medido correctamente por la ecuacion anterior para evaluar

£
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los pagos en efectivo. Cualquier aumento en las compras para acumular inventarios que no
se pagar, serd compensado por un aumento en las cuentas por pagar

(e) Efectivo en Caja para Realizar Transacciones

Es importante reconocer que los aumentos o disminuciones en los saldos de efectivo
pueden tener lugar incluso cuando no ocurren cambios en las ventas, compras, cuentas por
cobrar o cuentas por pagar. Esto puede ocurrir, por ejemplo, cuando se aporte nuevo
capital de deuda o patrimonial o cuando se pagan intereses o dividendos. Ademas. cuando
se reserva efectivo para utilizarlo a fin de facilitar las transacciones de la empresa, es un uso
de efectivo y por lo tanto una salida de efectivo. De manera similar, la disminucion del
efectivo para propositos de transacciones es una fuente de efectivo para otros usos por
parte del proyecto y es por lo tanto una entrada de efectivo. Por lo consiguiente, si las
existencias de saldos de efectivo para realizar transacciones aumentan en un periodo, este
aumento es una salida de efectivo. De la misma manera si disminuyen los saldos de
efectivo, esta disminucion es un ingreso de efectivo.

(N 0 ort

Un concepto importante que es util para desarrollar flujos de caja es el costo de
oportunidad. El costo de oportunidad de utilizar un recurso en un proyecto son los
beneficios a los que se ha renunciado al no utilizar dicho recurso en otra actividad. Por
ejemplo, el costo de oportunidad de un pescador marginal que se incorpora a un proyecto
de engorde de ganado patrocinado por el gobierno, es el ingreso perdido de la pesca. De
manera similar, el costo de oportunidad de una finca previamente utilizada como una
plantacion de tabaco y que se utiliza ahora para mani, es el ingreso que ya no se percibe de
cultivar tabaco. Esos costos de oportunidad deben incluirse para desarrollar los flujos de
caja de los proyectos de engorde de ganado y cultivo de mani

(g) Costos Hundidos Versus Costos Incrementales

Muchos proyectos de inversion son adiciones a actividades existentes y por lo tanto
los costos y beneficios que son pertinentes para el nuevo proyecto son los que son
incrementales respecto a lo que hubiese ocurrido, si no se agregase el nuevo proyecto. Los
gastos anteriores que han creado obligaciones financieras para el futuro no se deben incluir
en la evaluacion de un nuevo proyecto, ni tampoco se deben incluir las obligaciones
financieras futuras para estos gastos anteriores (o pagos futuros basados en ellos) en el
calculo de los pagos financieros aplicables al proyecto. A los gastos anteriores que se han
hecho se les llama "costos historicos” o "costos hundidos” y se deben pasar por alto en la
evaluacion de las inversiones incrementales

La (nica oportunidad en que es necesario considerar los activos de los gastos
anteriores en la evaluacion de un nuevo proyecto ocurre cuando estos activos pudieron
haber sido vendidos si no se hubiera realizado la inversion, y mas bien se integran a las



nuevas instalaciones cuando el proyecto se realiza. En estos casos, no es el costo historico
de los gastos anteriores sino mas bien el valor de liquidacion de los activos existentes lo que
es pertinente. Se debe reconocer que los valores de liquidacion a menudo presentan una
porcion significativa de los costos historicos iniciales de las instalaciones anteriores y no se
deben ignorar. Por lo tanto, si se quiere retener los activos, sus valores de liquidacion se
deben incluir en los costos de un proyecto que mantendra en accion a la actividad.  El no
hacerlo podria subestimar significativamente los Costos totales de inversion requendos para
el nuevo proyecto. No obstante, si las instalaciones existentes se pueden vender como una
empresa en marcha en lugar de liquidarlas, entonces el costo de los recursos de las
instalaciones existentes que seran incluidas como costo del proyecto es el valor en uso de
los activos. El costo de los recursos es siempre el mayor entre el valor residual o valor en
uso de los activos existentes,

Un problema similar surge al final de la vida de un proyecto cuando hay algunos
activos que no se deterioran completamente. Por consiguiente, €l proyecto recibira un flujo
de caja final de estos activos si se liquidan. De manera alternativa, si es mas ventajoso para
el proyecto continuar como parte de una empresa en marcha, estos activos tendran valores
en uso que son mayores que sus valores de liquidacion. Nuevamente, es el mayor entre el
valor de liquidacion y el valor en uso de los activos del proyecto el que se debe incluir como
el beneficio final que recibe el proyecto.

La manera mas exacta de medir el valor de liquidacion de un conjunto de activos es
hacer que los valoren los profesionales que estan familiarizados con los mercados de equipo
de segunda mano, edificios y terrenos. De manera similar uno puede desarrollar estimados
bastante exactos del valor en uso de las instalaciones como empresa en marcha.

Un enfoque mucho menos exacto, pero a menudo mas practico, para estimar los
valores de liquidacion de los activos existentes es estimar el valor en libros actual de los
activos menos el valor en libros de los costos de instalacion y arranque. Necesitamos
calcular el valor en libros excluyendo los costos de capital relacionados con la instalacion
del equipo ya que estos costos no tendran un valor de liquidacion si se desmonta la planta.

Por el contrario, el valor en uso de los activos se puede aproximar mediante el valor
en libros de los activos incluyendo los costos de instalacion. En todos los casos, el valor en
libros de los activos debe ajustarse para el efecto de inflacion, o si es posible para los
precios de los activos, desde el momento en que se adquirieron.

Durante la vida operativa de un proyecto, es importante medir todos los costos y
beneficios como la diferencia entre lo que serian estas vanables si no se realizara el proyecto
y lo que seran si se debe implementar el proyecto. Es un error muy comun suponer que
todos los costos y beneficios son incrementales al nuevo proyecto, cuando de hecho no lo
son. Por lo tanto, se debe tener mucho cuidado a la hora de definir un "caso basico” que
establezca de manera realista el perfil de costos y beneficios esperados, si no se realiza el
nuevo proyecto.



Usualmente, los aumentos reales en los precios de terrenos se producen debido a
que se hace una inversion en infraestructura del sector publico cuya produccion no se vende
en forma competitiva.

(h)  Terrenos

Los terrenos al igual que cualquier otro activo, tienen un costo economico de
oportunidad cuando son utilizados por un proyecto. Incluso si los terrenos son donados al
proyecto por parte del gobierno, se deben incluir como parte del costo de inversion a un
valor tal que refleje el valor de mercado de los terrenos en la region del proyecto. Los
terrenos también son un activo muy especial ya que en la mayoria de las situaciones no se
deprecian. Por el contrario, debido a las mejoras a la infraestructura, el valor de los
terrenos puede aumentar mucho mas rapido que la tasa general de inflacion durante la vida
del proyecto. En dichos casos, es importante no incluir el aumento en el valor de los
terrenos que sea superior a la tasa general de inflacion como parte del valor de liquidacion
del proyecto. En la mayoria de los casos el aumento en el valor de liquidacion de los
terrenos (particularmente en areas urbanas) no tiene nada que ver con el tipo de proyecto
que ha estado utilizando el terreno. Usualmente, los incrementos en términos reales en el
precio de los terrenos se dan debido a inversiones en infraestructura del sector publico cuyo
producto no se vende en forma competitiva. Por lo tanto, es importante no atribuir el
aumento en el valor real del terreno a ningun proyecto particular para evitar los sesgos en la
seleccion del proyecto a favor de proyectos intensivos en el uso de terrenos. Las Gnicas
excepciones a esta regla ocurren cuando el proyecto que ha utilizado (o va a utilizar) el
terreno mejorara la calidad del terreno o la perjudicara. En dichos casos, el valor neto de
las mejoras a terrenos se debe agregar al valor real de los terrenos medido al principio del
proyecto para determinar el valor de liquidacion de los terrenos que sera utilizado para
propositos de andlisis al final del proyecto.

De manera alternativa, el costo de oportunidad de terrenos se puede reflejar en el
perfil de flujo de caja del proyecto mediante un cargo de arrendamiento anual. Este cargo
se estimaria mediante la tasa de arrendamiento por el valor en dolares del terreno
multiplicado por el valor real del terreno para cada periodo de la vida del proyecto. Si se
utiliza el método de cargo de arrendamiento anual, no se debe introducir al perfil de flujo de
caja del proyecto el costo inicial del terreno ni su valor de mercado final.

(i) Fo el de Flujo de Caja P

Aunque no hay un formato establecido para la presentacion del flujo de caja pro
forma para un proyecto de inversion, es importante que se presenten los datos con
suficientes detalles de manera que los ajustes requeridos por la evaluacion econdmica y
distributiva se puedan aplicar facilmente a los flujos de caja financieros. Los asientos para
ingresos y pagos deben clasificarse tal y como se describe en la discusion anterior de planes
operativos y de inversion para el proyecto, Se debe determinar si los ingresos resultaron de
las ventas de bienes comercializables (internacionalmente) o no comercializados. También
se deben presentar de manera similar todos los pagos, detallando y separando los impuestos,
aranceles y subsidios. Los costos de mano de obra deben ser identificados de acuerdo con



el tipo de destrezas u oficios utilizados. Finalmente, todos los cargos financieros, tales
como intereses, deben ser excluidos del costo de los insumos y presentarse en un renglon

separado.

Para ilustrar la elaboracion del estado de flujo de caja financiero, continuaremos con
el ejemplo de la mina. cuyo plan de inversion se describio en la Tabla 3-1. Suponemos que
tiene una vida operativa de cinco afios y cuando la mina cierre, la maquinaria y el equipo se
liquidaran como chatarra. Esto se realiza al afio siguiente del cierre de la mina en el
momento en que se espera que la chatarra produzca 51 .000.000  Se supone gue el terreno
tiene cero valor después de ser convertido en mina. La Tabla 3-2 contiene la informacion
operativa basica requerida para desarrollar los estados de flujo de caja pro forma para este
proyecto y la Tabla 3-3 ilustra la naturaleza de la informacion requerida y la presentacion de
un estado de flujo de caja para una evaluacion financiera.

En el desarrollo de los estados de flujo de caja pro forma, no se han abordado varios
asuntos financieros con los cuales el lector se vea alentado a explorar mas recurriendo a los
textos estandares de finanzas empresariales y contabilidades en este campo'. Algunos de
estos problemas son: determinacion de los niveles esperados de cuentas por pagar y
cuentas por cobrar y necesidades de capital de trabajo en efectivo. Si el proyecto es
primordialmente una empresa comercial, entonces surgiran también problemas respecto a la
mezcla optima de financiamiento de deuda y capital.

I Richard Brealey and Stewant Myers. Principles of Corporative (New York: McGraw Hill. 1981},

1* Los asunios de financiamiento relacionados con empresas entatales se desarrollan mis detailsdaments en Malcolm Grllis. Glenn
P. Jenkima, y Donald R Lessard. “Public Enterprise Finance: Towards a Synthea” Developrment Dhscyasion Paper Number 101
Harvard Institute for [mernational Development. agosto de 1980.
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TABLA 3-2
ara el
Rubro 0 | 2 3 4 5 6 7
(rules de dolares)
VENTAS: comercializables 2000 3000 3500 3000 2000
OMPRAS:
insumos matenales comercializables 600 750 BOO 700 600
no comercializables 200 250 320 200 200
aranceles sobre bienes comercializables 60 75 80 70 &0
impuestos sobre bienes no 20 25 32 20 20
comercializables
MANO DE OBRA:
calificada 100 150 200 150 125
no calificada 50 70 a0 80 60
TROS GASTOS:
gastos por depreciacion 789 1000 1000 1000 1000 0

{valores del final del periodo)

cuentas por cobrar 0 300 750 1000 750 500 0
cuentas por pagar 0 160 200 300 200 150 0
inventano 0 200 250 300 200 0

efectivo como capital de trabajo 20 30 45 50 45 20 0

Con los datos presentados en las Tablas 3-1 y 3-2 el estado de flujo de caja proforma se puede elaborar
tal y como se presenta en la Tabla 3-3. Este estado de flujo de caja proforma provee la base para el
analisis financiero y economico del proyecto que se realizara. Es el flujo de caja neto de este estado el
que nos brinda el perfil del proyecto mostrado en la Figura 3-1.



TABLA 3-3

Estado de Flujo de Caja Financiero Pro Forma para una

Inversion en una Mina

Rubro

3

4

n

INGRESDS

ventas comercializadas

cuentas por cobrar (cambio)

valor residual {activos desechados)

ENTRADA EN EFECTIVO (+)

GASTOS
Preparacion de la obra, exploracion ¥
desarrollo
Matenales:
Transables (neto de impuestos)
aranceles (135%)
impuesto de ventas (5%}
Materiales:
No transables, neto de impuestos
impuestos de ventas (5%)
Equipo
Transables. neto de impuestos
aranceles (10%)
impuestos de ventas (10%)
Compras de mateniales
insumos comercializados
no comercializados
aranceles
IMpuestos
Cuentas por pagar (cambio)
Efectivo como capital de trabajo (cambio)
Mano de Obra por construccion
calificada
no calificada
Mano de Obra por operacion
calificada
no calificada

SALIDA EN EFECTTVO (-)

FLUJO DE CAJA NETO

500
75
29

22 &

150
2040

50
75
19

o
15

2000

am
220

20

1M
250

1500

1
50

HHY
=150

2750

750
250
75
25
=40
15

150
70

{miles de dolares)

3504

=250

3150

120
80
32

=100

20

RILELY
150

3250

700
200
0
20
100

150
80

20K
250 SIM}
1N

1250 1500

60
200

20
50 150

125

2100

2100

3709

-3709

B0

620

1295

1455

1427

1823

1315

1935

10%0 130

160 1370



III. Analisis de Decisiones de Inversion desde Puntos de Vista Alternativos

Tal como se discutid en las secciones a-f, Parte [II, Capitulo 2, un proyecto de
inversion se puede evaluar utilizando un analisis social, distributivo, economico o financiero,
En un analisis financiero, los proyectos se evaluan utilizando precios financieros tal como
las personas los encuentran en el mercado  En un analisis economico, el analista evalta una
decision de inversion utilizando precios ajustados a las distorsiones de mercado. de manera
que reflejen su verdadero costo de recursos o beneficio economico para la sociedad. En un
analisis distributivo, se asignan beneficios economicos netos a las diferentes partes directa o
indirectamente afectadas por un proyecto.

Finalmente, en un analisis de necesidades basicas se asignan primas/castigos
externos al proyecto por los cambios que ocasiona en el nivel de consumo de ciertos bienes
o servicios que la sociedad considera males/necesidades basicas. El analista confiere
primas/castigos para reflejar el valor de las externalidades que la comunidad asigna al
consumo de bienes o servicios socialmente meritorios (e.g. educacion) o socialmente
censurables (e.g. adiccion a las drogas).

Ademas de ser manejables para los diferentes tipos de analisis, los proyectos de
inversion también se pueden evaluar desde la perspectiva de los diferentes actores o
instituciones. Por ejemplo, los analistas pueden evaluar un proyecto a través del lente del
propietario o duefio del capital, el proveedor de materias primas, las personas que viven
corriente abajo del area del proyecto, el banco o institucion financiera, la oficina
presupuestaria del gobierno o el pais en general. En la figura 3.2 presentamos en forma
esquematica algunas de las permutas posibles que surgen cuando evaluamos un proyecto
desde la perspectiva de diferentes actores o instituciones. El lector debe recordar que el
numero de puntos de vista de la figura 3.2 se ha limitado en forma artificial por razones de
simplicidad y clandad.

Uno puede pensar en un proyecto como un monton de transacciones que hacen que
diferentes personas o instituciones incurran en diversos costos y reciban diferentes
beneficios, La evaluacion de un proyecto desde varias perspectivas es decisivo, porque le
permite al analista determinar si las partes involucradas consideraran que vale la pena
financiar, incorporarse o ejecutar el proyecto. Si el resultado de un proyecto es atractivo
para el propietario, pero no para la institucion financiera o la oficina presupuestaria del
gobierno, el proyecto podria enfrentar problemas para garantizar el financiamiento y la
aprobacion oficial. De manera alternativa, si un proyecto es rentable desde el punto de vista
de un banquero o la oficina presupuestaria, pero no rentable para el propietario, el proyecto
podria enfrentar problemas durante la implementacion. En resumen, para garantizar la
aprobacion y una implementacion exitosa, un proyecto debe ser atractivo para todos los
inversionistas y operadores relacionados con el proyecto
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FIGURA 3-2
Anilisis de Decisiones de Inversion desde Diferentes Puntos de Vista

Tipo de Analisis

Financiero Economico  Distnbutive  Necesidades Basicas

Puntos de Vista:

(I (I (11 (1V)
Banquero A na E na
Propietario B na E na
Oficina
presupuestaria del C na E na
gobierno
Pais na D E F

na = no aplica

Puesto que los analisis economicos, distributivos o de necesidades basicas toman en
cuenta la perspectiva de todo el pais, no son de interés primordial para la decision del
propietario o el banquero. En tanto el propietario o el banco analizan el proyecto desde una
perspectiva financiera, el pais analiza una decision de inversion desde una perspectiva
economica, distributiva o de necesidades basicas. Estos escenarios son representados por
las letras A-F de la Figura 3.2 y que se discuten a continuacion.

(D) Perspectiva Financiera

(A) Banguero

El interés mas importante del banquero es determinar la fortaleza global del
proyecto para evaluar la seguridad de préstamos potenciales que el proyecto podria
requerir. Un banquero ve un proyecto como uha actividad que genera beneficios
financieros tangibles y absorbe recursos financieros rangibles. Conocido también como el
punto de vista de inversion total, el banquero toma_en cuenta los flujos financieros que
entran al proyecto (incluyendo subsidios) y logbeneficios (incluyendo pages de impuestos),
en donde tanto los beneficios como los costos se valoran a sus precios financieros. Con
base en el analisis de estos flujos financieros potenciales, los banqueros podran determinar
la factibilidad financiera del proyecto, la necesidad de préstamos, y la probabilidad de
amortizacion. En la inversion total de un proyecto se incluyen los costos financieros de
oportunidad de cualquier instalacion existente que se integra al nuevo proyecto. Los costos
histéricos de los activos existentes no son pertinentes para el banquero. Representamos el

punto de vista de inversion total o del banquero mediante la celda “A”, un elemento basico
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con base en el cual otras partes pueden evaluar sus retornos. Mas formalmente, el punto de
vista del banquero se puede expresar como,

A = Punto de Vista del Banquero (Punto de Vista de Inversion Total)
= Beneficios Financieros - Costos Financieros - Costo de Oportunidad de
Directos Directos Instalaciones Existentes

(B) Propietarios

Al igual que el banquero, los propietarios examinan el incremento neto del | o
del proyecto en relacion con lo que poddan_haber ganado_en_ausencia del-proyecig; por
tanto, los propietarios restan como costo a lo que renunciarian si realizan el proyecto. A
diferencia de los banqueros, los propietarios agregan el préstamo como un ingreso en
efectivo, y restan los pagos a los intereses y amortizacion del principal como desembolsos
de efectivo. Por tanto, para los propietarios de un proyecto, el flujo de caja neto pertinente
producido por el proyecto se puede expresar como,

B = A +  Préstamos - Pago de Intereses y Principal

c. Oficina Presupuestaria del Gohierno

La celda C se refiere al impacto de la inversion desde el punto de vista de la oficina
presupuestaria del gobierno. Un proyecto podria requerir desembolsos de presupuesto en la
forma de subsidios u otros pagos de transferencia, y también podria generar ingresos de
impuestos y honorarios directos e indirectos. Por tanto, para la oficina presupuestaria del
gobierno el ingreso financiero neto producido por un proyecto se puede expresar como,

C = Impuestos y honorarios directos - subsidios directos e indirectos y otros
e indirectos desembolsos
I P tiv Gmi
D.  Paiy

Al utilizar un andlisis economico para calcular los retornos de un proyecto desde el
punto de vista de todo el pais, el analista debe utilizar precios economicos para valorar los
insumos y productos y hacer otros ajustes, tal como se discute en la seccion III (e) del
Capitulo 2 y los Capitulos 7-13. Estos precios economicos ya toman:em~cuerita=los
iffpliestos <y subsidips.  Ademas, el analista debe agregar..externalidades o los
beneficios/costos producidos por el proyecto que afectan las personas o paisajes fuera del
area del proyecto. Desde el punto de vista del pais, las actividades_a_ las.que.se—hie
renuncrad® para realiZitet proyecto-deberan-también-cargarsecomo-un<costes  Finalmente,
la evaluacion economica de un proyecto se ajusta a los-impuestes-y-subsidies e ignore-ioz=
prestamos porque estos representan flujo de fondos, -no recursos reales, Por tanto, los

#
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retornos economicos de un proyecto desde el punto de vista del pais se pueden expresar
como,

D = Beneficios Totales - Costos (tanto de inversion como operativos) Valorados a
los Precios Economicos

I Distributivo

En un analisis distnbutivo, el evaluador mide los beneficios financieros netos de un
proyecto que reciben las diferentes partes, directa o indirectamente afectadas por el
proyecto, coma neto de su costo de oportunidad. El analisis distnibutivo se elabora con
base en analisis economicos y financieros, siempre que se realicen desde el punto de vista de
todas las partes involucradas en el proyecto. En la Figura 3.2 el analisis distributivo se
denomina E y esta compuesto de todas las externalidades creadas por el provecto que
cambian los ingresos de diferentes grupos de la sociedad.

Iv. MNecesidades Bisicas

En el analisis de necesidades basicas, el analista atrbuye un beneficio externo
cuando un servicio meritorio, como por ejemplo educacion, salud o nutricion, es consumido
por el participante del proyecto. Aqui se intuye que la anuencia privada de una persona a
pagar por la educacion, subestima el verdadero valor de la educacion que todos los
miembros juntos de la sociedad estarian dispuestos a pagar para hacer que esa persona se
eduque. Por tanto, el analista agrega una prima por cada délar de cantidad adicional del
bien de necesidad basica que es consumido ahora por la sociedad como resultado de las
actividades del proyecto. El anilisis de necesidades basicas es denotado por la letra F en la
Figura 3.2,

Para ilustrar los diferentes analisis con que se cuenta para evaluar un proyecto,
brindamos un ejemplo de un proyecto analizado por diferentes actores y organizaciones
siguiendo diferentes reglas contables. El analisis distributivo o de necesidades basicas no se
muestra en el ejemplo siguiente, tal como se discute posteriormente.

Considere los siguientes hechos formales sobre un proyecto:

a. El proyecto durara dos afios, denominados afios 0 y 1 El proyecto se
construira durante el afio 0, iniciara operaciones a principios del afio 1, y
concluira a finales del afio 1.

b. Durante el afio 0, se invierten $1,000 para la compra de maquinaria.

c. Para financiar el proyecto, el propietario requerira un préstamo de un
banco equivalente al 50% del costo de inversion inicial. La amortizacion
de los intereses y el principal del préstamo se vencen en el afio 1. El
préstamo tiene un 10% de interés

fa
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d Durante el afio |, el proyecto genera $300 en ventas y recibe un subsidio
equivalente al 50% del valor de las ventas Los costos operativos
durante el afio | son $140 Los impuestos ascienden a2 $100.

e. El equipo del proyecto se vende al final del afio | por $950

f El proyecto producira contaminacion del agua. El costo para limpiar el
agua contaminada por el proyecto se ha estimado en $50 por afio de
operacion. El gobierno no le exigira al inversionista que realice una

limpieza después de concluir el proyecto.

g. Elterreno del proyecto propiedad actual del urbanizador del mismo tiene
un costo de oportunidad, ya que se podria haber alquilado a otros por

$30/afo.

A continuacion se presentan los retornos de este proyecto desde la perspectiva del
propietario, banquero, oficina presupuestaria del gobierno, y el pais en general Las letras
mayusculas del encabezado de cada columna corresponden a las celdas de la Figura 3-2.



TABLA 3-4

17

Flujo de Recursos Netos desde Diferentes Puntos de Vista

Analisis: Analisis Financiero Econémico
Puntos de Vista: Propietario Banco Presupuesto Pais
(celda Fig. 3.2) (B) (A) (C) (D)

Afio: 0 1 0 1 0 1 0 1
Ventas 300 300 0
Costo Operativo -140 -140 -140
Equipo -1000 95 -1000 o5l -1000 G50
Subsidio 150 150 -150
impuestos -100 -100 100
Preéstamo 500 -500
Intereses -50
Extermnalidad -50
Costo de Oportunidad
Terreno =10 <30 =30 -30 -30 -30
Flujo de Recursos Netos -530 580 -1030 1130 -50 -1030 1030

El analisis de un proyecto desde una perspectiva financiera y economica, y desde el
punto de vista del propietario y del gobierno pueden llevar a cuatro resultados posibles, tal

como se muestran en la Figura 3-3.

Figura 3-3

Cilculos de Rentabilidad desde el punto de Vista del Propietario y de la Economia

Financiero:
{(propietario)

()

Economico:
(pais)
+ ()
(a)
(c) (d)

(b)



18

En la celda (a), se tiene que realizar el proyecto porgue genera beneficios netos para
el propietario y la economia En la celda (d) el proyecio wenera perdidas netas a ambas
partes y, por consiguwente. no se debe realizar. Mientras tanto, uno encuentra casos
ambiguos. En la celda (b) el proyecto es rentable para el propietario, pero no para la
sociedad. Por ejemplo, dicho proyecto podria incluir un cultivo que utiliza grandes
cantidades de plaguicidas, pero que perjudica a las personas que viven corriente abajo De
manera alternativa, podria recibir grandes subsidios operativos. Si el gobierno aumenta sus
impuestos de esta actividad, los propietarios podnian considerar que no es rentable invertir
en el proyecto, (Si esto ocurre, la actividad cambiara por lo tanto de la celda (b) a la celda
(d)). De cualquier modo, no se debe realizar el proyecto si no es rentable para la sociedad.

En la celda (c) el proyecto genera beneficios economicos netos para la sociedad,
pero perdidas netas para los propietarios Por consiguiente, los que tienen capital no
apoyaran o realizarén el proyecto por cuenta propia. Dicha actividad podria incluir el
cultivo de arboles que aumentan la proteccion de las cuencas, la biodiversidad y el control
de la erosion. Aunque estos servicios benefician a la sociedad. no benefician directamente
al propietario privado. Si el gobiermo brinda subsidios a fin de tentar a los inversionistas a
participar en la actividad, el proyecto cambiara de ser una actividad del tipo celda (c) a ser
una actividad del tipo celda (a) En dicha situacion es socialmente rentable y los
propietarios tendran un incentivo para realizar el proyecto.

Con base en este analisis, podemos ver lo importante que es tener proyectos que
sean atractivos desde el punto de vista financiero y para la sociedad. A fin de que se
implementen proyectos socialmente rentables, deben estar disefiados de manera que sean
financieramente viables. Por otro lado, los provectos que son financieramente atractivos
pero que lienen retomos economicos negativos, ocasionaran dafos a la economia y son
peores que hacer nada
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CAPITULO CUATRO

DESCUENTOS Y CRITERIOS DE INVERSION ALTERNATIVOS

I. Descuentos
(a) Introduccion

La naturaleza de los proyectos de inversion es tal que sus beneficios y costos
usualmente ocurren en diferentes periodos Ya que se considera que una suma dada de
dinero hoy, vale mas que la misma suma recibida en un periodo futuro, es necesario darle
mayor importancia a los costos y beneficios que se reciben primero y menos a los que
ocurren luego. El mayor valor asignado a los costos y beneficios actuales en vez de
futuros ocurre porque el dinero disponible permite hacer ahora una inversion rentable o
consumir entre ahora y el futuro, por lo tanto, los prestatarios estan dispuestos a pagar
una tasa de interés positiva a fin de poder usar los fondos mientras que los prestamistas

demandaran un pago de intereses.

Puesto que una cantidad de $1 aumentara, si se invierte, a $(1+r) dentro de un afio, se
deduce que una cantidad B a recibir el proximo afio, tendra un valor actual de B/(1+r) De
manera similar, puesto que una inversion de 51 aumentara ahora a $(1+r)" en n afos, se
deduce que una cantidad B que se recibe en n afios en el futuro tendra un valor actual de
$B/(1+r)". Cuanto mayor sea la tasa de descuento utilizada, r, y cuanto mas distante en el
futuro esté la fecha cuando se reciba el monto, menor sera su valor actual

El valor actual neto (NPV™) de un flujo futuro de beneficios netos, (Bg - Cg), (B -
C1). (B2 - C1), (B, - Cp) se puede expresar algebraicamente de |a siguiente manera:

(Bn_fu)_'_(gl _CI]+ +{B"-{1ﬂ}

(1) NPV = - : -
(1+7r) (1+r) (147)
- {B1_Cl}

2) NPV = 3 s

& ' E (l+r]1

donde n denota el lapso de vida del proyecto. A la expresion 1/(1+1)! cominmente se le
llama factor de descuento para el anio t.

"NT Laz migias en espafiol son VAN
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Para propositos de ilustracion, el valor actual del flujo de beneficios netos durante la
vida de una inversion se calcula en la Tabla 4-1 multiplicando los factores de descuento.
dados en el renglon 4 por los valores de los beneficios netos para los periodos
correspondientes mostrados en el renglon 3. El valor actual neto de $1.000 es la simple
suma de los valores presentes de los beneficios netos resultantes de cada periodo durante

la vida del proyecto

En la ecuacion 2 y en este ejemplo, los beneficios netos resultantes durante la vida del
proyecto se descuentan al afio 0. No obstante, es importante notar que aunque los
descuentos de los beneficios netos de diferentes periodos y la magnitud de la tasa de
descuento son factores importantes en la clasificacion de proyectos, no importa el punto
particular en el tiempo en el cual se descuentan todos los beneficios netos, i ¢., beneficios
menos costos para cada periodo, siempre y cuando todos los flujos netos se descuenten al

mismo afo.

Por ejemplo, en vez de hacer un descuento de todos los flujos de beneficios netos en
el afio inicial de un proyecto, podemos evaluar el flujo de beneficios netos en el afio k que
podria o no estar dentro de la vida esperada del proyecto. En este caso, todos los
beneficios netos resultantes del afio 0 al afio k se deben acumular hacia el futuro a una tasa
de r hasta el periodo k. De la misma manera, todos lo beneficios netos asociados con los
afios k+1 hasta n se descuentan de nuevo al afio k utilizando la misma tasa r. La expresion
para el valor actual neto en el periodo k se convierte en:

(3) NPV =i(ﬂt—C.](l+r)H en el afio k.

La ecuacion 3 es, & su vez, un multiplo constante de la formula del valor actual neto
mostrada en la ecuacion 2. Al multiplicar la (2) por la constante {l+r}k, obtenemos la
expresion:

i(ﬁr—(:}(l'%r}' 5 i{EL—CJ{Hr}""

ey (1+8)

que es a su vez la ecuacion 3. El valor de la constante {I+r)k es una funcion soiamente de
la tasa de descuento, r, y el nimero de periodos entre las dos fechas en las cuales se han
calculado los valores presentes, k. Ya que las clasificaciones de un conjunto de numeros
no se alteran si todos son multiplicados por la misma constante, la fecha en la cual se
descuentan los beneficios netos alternativos, no afectard el orden de sus valores presentes
netos respectivos, siempre que todos los proyectos que se comparan se evaluen en la
misma fecha calendario.



TABLA4-1

Como Calcular el Valor Actual de los Beneficios MNeros

de un Provecto de [nversion

Rubro 0 | 2 3 4 5
1. Beneficios 3247 4571 3525 2339
2. Costos 5000 2121 1000 1000 1000 1000
3 Beneficios Netos -5000 -2121 2247 3571 2525 1339
4, Factores de Descuento al 6% 1000 0543 0830 0840 0792 0.747
5. Valor Presente Neto =

1000 = -5000 -2000 2000 3000 2000 1 000

FIGURA 4-1

Tasa de descuento (por ciento)

.
*
w

Ajuste del Costo de los Fondos a Través del Tiempo

=sfl—————— s1 los fondos son anormalmente escasos en este

momento
%
T
\.‘ . costo promedio normal o
//,/—.’ historico de los fondos
.-""/

- si los fondos sorfmormalmente abundantes en este

momento

2 q 4 & anos del periodo presente
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(b) Tasas de Descuentos Variables

Hasta este momento, hemos supuesto que la tasa de descuento permanece constante
durante la vida de un proyecto. No obstante, este no necesariamente es el caso. Suponga
que los fondos son muy escasos en el presente en relacion con la experiencia historica del
pais En dichas circunstancias. esperarnamos encontrar que el costo de los fondos fuera
anormalmente elevado v que la tasa de descuento probablemente disminuiria con el tiempo
a medida que la oferta y la demanda de fondos regresaran a su relacion normal. De
manera alternativa. si los fondos fueran abundantes en el presente, esperariamos que el
costo de los fondos y la tasa de descuento estuvieran por debajo de su promedio a largo
plazo. En este caso probablemente esperariamos que la tasa de descuento aumentara a
medida que la demanda y oferta de fondos regresara a su tendencia a largo plazo con el

tiempo. Este proceso se puede ilustrar con la Figura 4-1

Si hay razon para pensar que la tasa de descuento variard con el tiempo de manera
que se pueda predecir, entonces el valor actual neto de un proyecto de cuatro afios se debe

calcular de la siguiente manera,
{BL_C!J+ {B:-c:j + {Bi'_clj
(+r)  (+5)0+r) (+r)0+n)(14r)

NPV’ =(B,-C,)+

donde r| es la tasa de descuento para el periodo 1, rp €s la tasa de descuento para el
periodo 2 y ry es la tasa descuento para el periodo 3.

La expresion general para el valor actual neto del proyecto con una vida de » afios,
evaluados en el afio 0, se convierte en;

(4) NPV“:[Bn-CﬂHi——B‘:C'

% [1+r)
i=0

Como en el caso de una tasa constante de descuento, el periodo calendario real en el
cual se descuentan los proyectos no importa siempre que los NPV de los proyectos que se
estan comparando se descuenten en la misma fecha.



(c) Factores que Afectan las Tasas de Descuento para los Provectos del Sector
Publico

Para las inversiones del sector privado, la tasa mas apropiada de descuento se obtiene
del costo privado de los fondos que la empresa debe pagar para financiar nuevas
inversiones. Este costo de los fondos se obtiene como el costo promedio ponderado de
los fondos obtenidos a través de la venta de capital patrimonial (o ganancias retenidas) y
el costo de fondos tomados en prestamo

No obstante, este costo promedio financiero privado ponderado del capital en gran
parte no es pertinente para la determinacion de la tasa de descuento para la evaluacion
economica de proyectos. La tasa de descuento correcta para la evaluacion economica
debe reflejar el retomno economico no percibido por la economia a medida que sus
actividades de inversion se expanden. Este costo economico del capital reflejara el
retomo economico total no percibido por la economia porque otras actividades de
inversion se desplazan (quizas se posponen) y porque el consumo privado disminuye a fin
de liberar recursos para que el proyecto se realice. La metodologia detallada para medir el
costo economico de oportunidad de los fondos publicos se presentara cuando, en un
capitulo posterior, se analice la evaluacion econdmica de los proyectos de inversion.

El proposito de calcular el valor actual neto de un proyecto es determinar si los
recursos utilizados de esta manera producen un rendimiento mayor que el costo de los
recursos tal y como lo refleja la tasa apropiada de descuento, Si es asi, el valor actual neto
sera positivo, si no, ¢l valor actual neto sera negativo.

A fin de que el valor actual neto de un proyecto del gobiemo sea significativo, todos
los costos y beneficios economicos deben ser incluidos en el perfil del proyecto antes de
hacer los descuentos. Al mismo tiempo, el costo economico de oportunidad de los fondos
debe verse reflejado en la tasa de descuento. Cuando existen distorsiones significativas
entre el perfil financiero de los costos y beneficios y su contraparte economica, el valor
actual neto del flujo de caja financiero sera engafioso como criterio de inversion piblica.
La decision de si el proyecto constituye un buen uso de los recursos debe basarse en el
valor actual neto del flujo economico de beneficios netos. No obstante, el flujo de caja
financiero desempefia un papel decisivo para indicar si la situacion de liquidez de la
empresa 5¢ puede mantener a fin de que |a misma sobreviva afio a afio.

Cuando hay socios del sector privado en este proyecto, entonces el calculo del valor
actual neto desde el punto de vista del sector privado sera significative para ellos, pero
este valor actual neto privado no debe ser utilizado por el gobierno para decidir si es un
buen uso de los recursos desde la perspectiva del sector publico.



II. Criterios de Inversion Alternativos

Muchos criterios diferentes han sido utilizados en el pasado para evaluar el
desempefio esperado de los proyectos de inversion. En esta SECCiOn, revisaremaos Cuatro
de ellos. es decir, el criterio del valor actual neto, la razon beneficio-costo, el penodo de
reembolso y recuperacion y la tasa interna de retorno.  De estos cuatro, el cnteno del
valor actual neto es hasta el momento el mas satisfactorio, aunque podnia ser necesario
modificarlo ligeramente de vez en cuando para tomar €n cuenta ciertas restricciones.

(a) Criterio del Valor Actual Neto (NPV)"™
(i) Cugndo Rechazar Proyectos

Para calcular el valor actual de un proyecto de inversion, el primer paso es restar
todos los costos incurridos a los beneficios totales relacionados con cada periodo para
obtener los beneficios netos. Segundo, se escoge una tasa de descuento que mida el costo
de oportunidad de los fondos en usos alternativos en la economia, asignando asi un costo
de fondos a cada proyecto que sea igual al rendimiento no percibido. Cuando el valor
presente neto de un proyecto se mide en términos economicos, un valor actual neto
positivo implica que la economia estara en mejores condiciones; un valor actual neto
negativo implica que la economia estara en peores condiciones. Es esta implicacion del
criterio del valor actual neto la que nos lleva a la primera version de este criterio que se
aplica en todas las circunstancias.

Regla Uno:

"N e ningln proyec m un valor ac sitiv a

Suponga que un departamento gubernamental tiene las siguientes cuatro
oportunidades de inversion y no se aplica mnguna restriccion al monto que se puede
solicitar en préstamo para financiar los proyectos deseados. Los proyectos son
descontados por el costo de oportunidad de los fondos publicos.

Proyecto A. El Valor actual cuesta 31 millon, NPV + $70 000
Proyecto B: El Valor actual cuesta 55 millones, NPV - §50.000
Proyecto C. El Valor actual cuesta 52 millones, NPV + $100.000

Proyecto D: EL Valor actual cuesta $3 millones, NPV - $25.000

*! Las siglas en espadol son VAN
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En esta situacion, solo los proyectos A y C son aceptables El pais estaria en peores
condiciones si el gobierno solicitara en prestamo fondos adicionales para financiar los
proyectos By D

(ii) Restricciones Presup uestarias

A menudo los gobiernos no pueden obtener suficientes fondos a un precio fijo para
realizar todos los proyectos disponibles que tengan un valor actual neto positivo. Cuando
surge dicha situacion, se tiene que hacer una escogencia entre los proyectos para
determinar el subconjunto que maximizara el valor actual neto producido por el paquete
de inversion mientras que al mismo tiempo se ajusta a la restriccion presupuestaria. Por lo
tanto, la segunda regla del criterio del valor actual neto es’

Regla Dos:
"Dentro del limite de un presupuesio fijo, escoja el subconjunto de proyectos

disponibles que maximiza el valor actual neto "

Ya que una restriccion presupuestaria no requiere que todo el dinero sea gastado, esta
regla evitara que cualquier proyecto que tenga un valor actual neto negativo sea realizado.
Incluso si todos los fondos del presupuesto sé gastan, el NPV generado por los fondos del
presupuesto aumentara si un proyecto con un NPV negativo no se toma en cuenta.

Suponga que el siguiente conjunto de proyectos describe las oportunidades de
inversion enfrentadas por un departamento gubernamental con un presupuesto fijo para
gastos de capital de 34.0 millones.

El proyecto E  cuesta 31 millon, NPV + § 60.000

El proyecto F cuesta $3 millones, NPV + $400.000
El proyecto G cuesta 32 millones, NPV + $150.000
El proyecto H  cuesta $2 millones, NPV + §225.000

Con una restriccion presupuestaria de §4 millones, explorariamos todas las
combinaciones posibles que se ajustan dentro de esta restriccion. Las combinaciones FG y
FH son imposibles ya que cuestan demasiado. EG y EH estan dentro del presupuesto,
pero estan dominadas por la combinacion EF que tiene un NPV total de $460.000 La
Unica otra combinacion factible es GH, pero su NPV de $375.000 no es tan elevado como
el de EF. Si la restriccion presupuestaria se expandiera a $5 millones, entonces el
proyecto E se debe eliminar y el proyecto H se realizaria junto con el proyecto F. En este
caso, el valor actual neto de este paquete de proyectos H y F se espera que sea de
§625.000 que es mayor que el NPV de la siguiente mejor alternativa F y G de $550.000.
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Suponga que el proyecto E, en vez de tener un NPV de +§60.000, tuviera un NPV -
$60.000. Si la restriccion presupuestaria fuera todavia de 340 millones, entonces la mejor
estrategia seria realizar solamente ¢l proyecto F que produciria un valor actual neto de
€400 000 En este caso, $1 millon del presupuesto se utilizaria en el mercado de capitales
aunque sea la restriccion presupuestaria la que esta evitande que realicemos los proyectos
potencialmente buenos. G y H. Cuando la tasa de descuento mide el costo de oportunidad
total de los fondos publicos, entonces las escogencias implican que se debena rechazar una
reduccion en el valor actual neto incluso si hay suficiente dinero disponible en el

presupuesto para realizarlos.

(iii) Coémo Comparar Proyectos Mutuamente Excl t

Muchas veces en la evaluacion de proyectos de inversion, topamos con una situacion
donde tenemos que hacer una escogencia entre proyectos estriciamente alternativos.
Podria no ser posible realizar ambos proyectos por razones técnicas. Por ejemplo, al
construir una carretera entre dos ciudades, hay varias cualidades diferentes de la carretera
que se podria construir; sin embargo, solo se construird una carretera. Ademas no se
puede utilizar un mismo terreno para dos propositos diferentes al mismo tiempo. Por lo
tanto, el problema que enfrenta el analista de inversion es escoger entre alternativas
mutuamente excluyentes, el proyecto que producird el maximo valor actual neto. Esto se
puede expresar en forma de la siguiente regla.

Regla Tres:
"En una situacion donde no hay una restriccion presupuestaria, pero se debe escoger

ntre_alternativag mut excluyentes, debemos siempre escoger la

ternativ nera el Y e

Suponga que debemos hacer una escogencia entre los tres siguientes proyectos
mutuamente excluyentes:

Proyecto [ PV cuesta $1.0 millon, NPV 5300.000
Proyecto I PV cuesta $4 0 millones, NPV $700.000
Proyecto K: PV cuesta $1.5 millones, NPV 5600.000

En esta situacion los tres son buenos proyectos potenciales puesto que todos
producirian un valor actual meto positivo. Sin embargo, solo se puede realizar uno.
Aunque el proyecto J implica el mayor gasto, también tiene el mayor NPV de $700.000,
por lo tanto debe ser escogido. Aunque el proyecto K tiene el mayor NPV por dolar de
inversion, esto no es pertinente si la tasa de descuento refleja el costo de oportunidad de
los fondps. En la inversion incremental de $2.5 millones, si realizamos el proyecto J en
lugar del K, hay una ganancia incremental en el valor actual neto de $100.000 por encima
del costo de oportunidad de la inversion adicional. Por lo tanto, se prefiere el proyecto : 3
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Para realizar el proyecto | versus el proyecto J, se supone que podramos solamente
esperar un NPV de cero invirtiendo los fondos restantes en un proyecto L "marginal” Al
usar el costo de oportunidad de los fondos como la tasa de descuento. esto
necesariamente esta implicito. Por consiguiente, la combinacion | mas otro proyecto “L"
tambien costaria $4 millones, pero su NPV solamente seria $300 000

(iv)  Restricciones Cuando se Escoge entre Proyectos Alternativos gue
Utilizan el Criterio del Valor Actual Neto

El valor actual neto de un proyecto no es solamente un indice para clasificar
proyectos, también tiene un significado mas importante. Mide el valor o excedente
generado por un proyecto por encima de lo que hubiera sido producido por estos fondos
si no se utilizaran en estas inversiones del sector publico.

En algunas situaciones, una inversion en instalaciones como por gjemplo una carretera
podria ser realizada por una serie de proyectos cortos o uno o mas proyectos de mayor
duracion. Si el rendimiento sobre la expansion de las instalaciones durante su vida es tal
que su oportunidad de inversion produciria un valor actual neto positivo, no seria
significativo comparar el valor actual neto de un proyecto que produjera servicio de
carreteras durante todo el lapso, con el valor actual neto de un proyecto que produciria
servicio de carreteras solamente durante parte del periodo si se esperara que el proyecto
corto se repitiera con el tiempo.

Estos mismos problemas surgen cuando se evalian estrategias de inversion
alternativas para la generacion de electricidad. No es correcto comparar el valor actual
neto de una planta de turbina de gases con una vida de 10 afios con una estacion de
generacion con carbon que tenga una vida de 30 afios, s1 se espera eso durante todo el
periodo de 30 afios, la escasez de las instalaciones de generacion de electncidad
produciran tasas de retorno por encima de lo normal para la inversion en capacidad. En
dicho caso, debemos comparar las estrategias de inversion que tengan aproximadamente el
mismo periodo de vida. Esto podria implicar la comparacion de una serie de proyectos de
turbinas de gases seguidos por otros tipos de generacion que en total tendran los mismos
periodos de vida que una planta de carbon

En la mayoria de las situaciones de evaluacion de proyectos no se espera que la
desaparicion del proyecto mas corto dara origen a oportunidades posteriores de proyectos
con tasas de retorno supramarginales o por encima de lo normal. En tanto esto sea asi, es
bastante apropiado comparar proyectos con diferentes periodos de vida, donde los perfiles
de beneficios netos economicos de todos los proyectos se descuentan al costo de
oportunidad economico de los fondos publicos

Cuando se espera que los proyectos con periodos de vida cortos lleven a mas
proyectos que produzcan retornos supramarginales, la comparacion de proyectos
alternativos con diferentes periodos de vida que brindan los mismos servicios en
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determinade momento, nos obliga a realizar ajustes a nuestras estrategias de inversion de
manera que cubran aproximadamente el mismo periodo. Una forma de ajuste consiste en
considerar que el mismo proyecto sera repetido en el tiempo hasta que las estrategias de
inversion alternativas tengan los mismos pericdos de vida

Por ejemplo. suponga que deseamos construir una carretera donde se tienen que
considerar los siguientes tres tipos de superficies

Duracion de | metera
Alternativa A Carretera de Grava Apisonada 3 afios
Alternativa B: Carretera con riego de Petroleo 5 arios
(Alquitran)
Alternativa C: Carretera asfaltada mezclada en frio 15 aflos

Si queremos comparar los valores presentes netos de estas tres alternativas con vidas
de 3. 5 y 15 aflos respectivamente, los resultados podrian ser engafiadores. Sin embargo,
se puede hacer una comparacion correcta de es10s proyectos si analizamos una estrategia
de inversion que conste de 5 proyectos de grava apisonada, cada uno realizado en una
fecha futura cuando la anterior carretera esté deteriorada. Por lo tanto, comparariamos 5
proyectos de carreteras de grava apisonada, extendiéndose 15 afios en el futuro con 3
carreteras con riego de alquitrin y una carretera asfaltada de 15 afios de duracion. Esta
comparacion se puede escribir de la siguiente manera:

Duracion
(a) NPV(A+A+A+AT+A)
(1-3,4-6,7-9,10-12,13-15) 15 afios
(b) NPV(B+B+B)
(1-5,6-10,11-15) 15 afios
{c) NPV (C)
(1-15) 15 afios

De manera alternativa, podria ser preferible considerar las estrategias de inversion
compuestas de una mezcla de diferentes tipos de superficies de carreteras a través del

tiempo como por ejemplo:
Duracion

(d) (A+A+A+B+0)
{1-3,4-6,7-9,10-14,15-29) 29 afios

{e) (A+B+B+C)
(1-3,4-8,9-13,14-18) 28 afios
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En esta situacion se debe hacer un ajuste adicional a la estrategia (d) de 29 afios para
hacerla comparable a la estrategia (e) que se espera que dure solamente 28 afios. Esto se
puede hacer calculando el valor actual neto del proyecto despues de eliminar los beneficios
que se reciben en el afo 29 del calculo de NPV y al mismo uempo reduciendo el valor
actual de sus costos por la fraccion PVB29/PVB, donde PVB denota el valor actual de
los beneficios de la estrategia total, incluyendo el afic 29, y PVB 29 es el valor actual de
los beneficios que resultan en el afic 29 De esta manera el valor actual de los costos del
proyecto se reducen en la misma fraccion que el valor actual de sus beneficios de manera
que sera comparable en terminos de costos y beneficios a la estrategia con la vida mas

cora.

{(b) Criterio de la Razén Costo-Beneficio

Este criterio para clasificar proyectos de inversion ha sido una de las reglas mas
ampliamente utilizadas por los analistas de inversion. Desafortunadamente, a menos que
se utilice con mucho cuidado, puede producir una asesoria muy engafiadora sobre el
atractivo relativo de las oportunidades de inversion, La razon costo-beneficio se calcula
dividiendo el valor actual de los beneficios entre el valor actual de los costos, utilizando el
costo de oportunidad de los fondos como la tasa de desguento.

Razon Valor actual de los Beneficios
Costo-Beneficio e P e Tt e i
(R) Valor actual de los Costos

Utilizando este criterio, exigiriamos que para que un proyecto sea aceptable, la razén (R)
debe ser mayor a 1. Ademas, para las escogencias entre proyectos mutuamente
excluyentes la regla seria escoger la alternativa con |a razon costo-beneficio mas elevada,

Sin embargo, podemos ver facilmente que este criterio podria darnos una clasificacion
incorrecta de proyectos si los proyectos difieren en tamano. Considere nuevamente los
casos de los proyectos mutuamente excluyentes I, ] y K. que se introdujeron
anteriormente:

Proyecto I: PV costos= 51.0 millon, PV beneficios = $1.3 millones
NPV = §.3 millones

R=$:1.3

Proyecto J: PV costos = 54 millones, PV beneficios = 34 7 millones
NPV = 5.7 millones

R=£=].]T5
4
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Proyecto K: PV Costos = $1 5 millones. PV beneficios = $2.1 millones
NPV = 5.6 millones

R=21 = 1.4
5

En este ejemplo encontramos que si los proyectos se clasificaran de acuerdo con sus
razones costo-beneficio, escogeriamos el proyecto K. Sin embargo, sabemos que el NPV
del proyecto K es menor al NPV del proyecto J. Por lo tanto, en este caso la clasificacion
de los proyectos de acuerdo con su razon costo-beneficio nos llevaria a la decision de
inversion Incorrecta.

El segundo problema relacionado con el uso de la razon costo-beneficio y quiza su
desventaja mas seria es que la razon costo-beneficio de un proyecto es sensible a la forma
en que los contadores han definido los costos a la hora de presentar los flujos de caja. Por
ejemplo, si un producto que se esta vendiendo es gravado al nivel del fabricante, el rubro
de flujo de caja para ingresos se podria registrar como neto de estos impuestos de ventas o
bruto de los impuestos de ventas donde el impuesto de ventas se registra como una salida
de efectivo compensatona

Cuando tenemos los costos actuales del proyecto, se pueden también registrar los
costos de varias maneras. La razon costo-beneficio se vera nuevamente alterada por la
manera en que se explican estos costos. Consideremos el siguiente ejemplo:

_ Proyecto A Proyecto B
Valor actual de beneficios brutos 2.000 2.000
Valor actual de costos actuales 500 1.800
Valor actual de los costos de capital 1200 100
Razon costo-beneficio si a los
beneficios se le deducen los costos RA = 2000-500 RB;= 2000-1800
actuales 1.200 100

RA| = 115 RB, = 200

Dado que RBy > RA,| seria preferible el proyecto B que el proyecto A de acuerdo con el
criterio de razon costo-beneficio.

Proyecto A Proyecto B
Razon costo-beneficio si los costos
actuales se suman a los Costos de R”‘z = 2.000 R.Bg = 2.000
Capital 1 700 1.900
RA; = 118 RB, = 1.05

Dado que RA5 > RB+ seria preferible el proyecto A que el proyecto B de acuerdo con
este criterio.



Por lo tanto, encontramos que la clasificacion de los dos proyectos se puede invertr
dependiendo del tratamiento de los costos actuales. Por otro lado, el valor actual neto de
un proyecto no es sensible a la manera en que los contadores tratan los costos
Desafortunadamente, la evaluacion de proyectos esta llena de decisiones arbitranas con
respecto a obtener la cantidad neta de los beneficios y costos y cada una afectara la razon
costo-beneficio. Como resultado, el valor actual neto es mucho mas confiable que la
razon costo-beneficio como criterio para la seleccion de proyectos

(c) Periodo de Desembolso y Recuperacion

La regla de desembolso y recuperacion ha sido ampliamente utilizada para tomar
decisiones de inversion. Ya que es facil aplicar y asignar una gran pnma a proyectos que
tienen una rapida recuperacion, ha sido un criterio popular para tomar decisiones de
inversiones empresariales. Desafortunadamente, puede brindar resultados engafiosos
especialmente en los casos de inversiones con una larga vida y cuyos beneficios y costos
futuros se conocen con un considerable grado de certidumbre.

En su forma mas simple el periodo de recuperacion mide el numero de afios que se
necesitaran para que los beneficios netos no descontados (flujos de caja netos positivos)
amorticen la inversion. Se fija un limite arbitrario al numero maximo de afios permitidos y
solo se aceptaran aquellas inversiones que tengan suficientes beneficios para compensar
todos los costos de la inversion dentro de este periodo.

Una version mas sofisticada de esta regla compara los beneficios descontados durante
un determinado numero de afos al inicio del proyecto con los costos de inversion
descontados al mismo afio. El supuesto implicito del criterio del periodo de recuperacion
es que los beneficios que se reciben mas alla del tiempo establecido como el periodo de
recuperacion son tan inciertos que se deben pasar por alto. Sin embargo, este metodo
también ignora cualquier costo de inversion que pudiera ocurrir mas alla de esa fecha,
como por ejemplo los costos de croquizacion panoramica y replantacion resultantes de
cierre de una mina a cielo abierto.

Aunque no hay un argumento fuerte contra la idea de que el futuro es mas incierto
que el presente, no es realista suponer que mas alla de cierta fecha, el valor promedio
esperado de los beneficios netos es cero. Esto es particularmente valido con respecto a las
inversiones a largo plazo como, por ejemplo, puentes, carreteras y edificios.

Para las organizaciones de larga vida como, por ejemplo, las grandes corporaciones y
gobiernos, no hay una razon para esperar que todos los proyectos de rapido rendimiento
son superiores a las inversiones a largo plazo. Consideremos el ejemplo ilustrado en la
Figura 4-2.
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Se supone que ambas proyectos tiemen costos idénticos (ie. ca = cb No
obstante, los perfiles de beneficios de los dos proyectos son tales que fl proyecto A tiene
mayores beneficios en cada periodo hasta el periodo t Del periodo t al t, el proyecto

A produce cero beneficios netos, pero el proyecto B produce beneficios positivos (el area
sombreada de la Figura 4-2) en cada periodo

FIGURA 4-2

COMPARACION DE DOS PROYECTOS CON DIFERENTES VIDAS,
UTILIZANDO EL METODO DEL PERIODO DE RECUPERACION
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Con un periodo de recuperacion de t* afios, el proyecto A sera preferible al proyecto
B ya que con los mismos costos el proyecto A produce mayores beneficios antes. No
obstante. en términos del valor actual neto del proyecto global, es muy probable que el
proyecto B, que tiene mayores beneficios en el futuro sera significativamente superior
Por lo tanto, en dicha situacion, el criterio del penodo de reembolso dama una
recomendacion equivocada para la escogencia de inversiones.

(d) Criterio de la Tasa Interna de Retorno (IRR)"

La tasa interna de retorno es una estadistica que los inversionistas privados y del
sector publico han utilizado considerablemente como una manera de describir el atractivo
de un proyecto particular. Sin embargo, no es un criterio confiable de inversion, aunque
en algunas ocasiones sea una estadistica atil para resumir la rentabilidad de una inversion.

Los criterios de la tasa interna de retorno y el valor actual neto estan relacionados con
respecto a la manera en que se obtienen. Para calcular el valor actual neto, se obtiene la
tasa de descuento y se utiliza para encontrar el valor actual de los costos y beneficios. En
contraste. cuando se encuentra la IRR de un proyecto se invierte el procedimiento. En
vez de seleccionar la tasa de descuento, el NPV del flujo de beneficios netos se fija en
cero, la IRR es la tasa de descuento que ocasionara esto.

La tasa interna de retorno para un proyecto (k) se obtiene mediante la soiucion de la
siguiente ecuacion’
E BI = CI: = D
=i} ( |+ K}

Los costos se definen de tal manera que incluyen gastos de capital, mano de obra,
materiales, costos de electricidad, transporte, gastos de mantenimiento y reparaciones.
Los costos no incluyen los cargos por depreciacion o los cargos de intereses reales o
imputados, ya que la tasa interna de retorno refleja el "retomo neto de intereses” implicito
del proyecto y en este sentido explica la depreciacion del costo del proyecto. Por lo tanto,
si un proyecto tiene un costo de capital de 100 en el afio 0 y un beneficio de 120 en el afio
| con un costo operativo de 20, el efecto neto de la operacion del proyecto sena - 100 en
el afio 0 y +100 en el afio 1  El capital invertido apenas se recuperaria un afio despues.
Dicho proyecto tendria una tasa interna de retono de cero e indicaria que solo se puede
esperar la recuperacion del capital del proyecto. Por otro lado, si el proyecto tuviera un
beneficio de 130 en el afio |, con un costo operativo de 20 en ese afo, su tasa interna de
retorno seria 10%, indicando que el capital invertido en el proyecto produciria un retorno
de 10% después de permitir la recuperacion del capital. Finalmente, si el beneficio en el
afio 1 fuera tan sélo 110, junto con un costo operativo de 20, el valor de B1-C| seria 90 y
la tasa interna de retorno seria -10%, indicando que el proyecto no puede producir
suficientes beneficios para cubrir el costo del capital invertido.

* Las ciglas em espadiol son TTRL



La gran ventaja de la tasa interna de retorno estriba en el hecho de que se puede
calcular basandose solamente en los datos del proyecto En particular, su calculo no
requiere datos sobre el costo de oportunidad del capital. No obstante, las desventajas de
la tasa interna de retorno son severas y es necesario que se las utilice con mucha

precaucion

Para un proyecto tipico con un periodo inicial de inversion (durante el cual el valor de
B,-C; es negativo) seguido por un periodo en el cual su beneficio neto siempre es positivo,
hay una solucian Gnica para la tasa interna de retorno

Por otro lado. si tenemos un proyecto que tiene un perfil cronologico de beneficios
netos que atraviesan cero mas de una vez, tal y como lo ilustra la Figura 4-3, podria no ser
posible determinar una tasa interna de retorno unica. Los ejemplos de dichos proyectos
son aquellos casos en donde el equipo mas importante debe ser reemplazado de vez en
cuando, dando origen a beneficios netos negativos en los afios de reinversion. Los
proyectos de carreteras tambien tienen esta caracteristica ya que se deben realizar grandes
gastos para rehacer periodicamente la superficie de carreteras para que sigan siendo
transitables.

También hay casos donde la culminacion de un proyecto implica costos netos
substanciales. Algunos ejemplos de dichas situaciones son los costos de recuperacion de
tierras requeridos en el cierre de una mina para cumplir con estandares ambientales o el
acuerdo de restaurar instalaciones arrendadas para que vuelvan a su estado anterior'
Estos casos son ilustrados por la Figura 4-4, Los perfiles del proyecto del tipo ilustrado
en las Figuras 4-3 y 4-4 pueden producir multiples soluciones de numeros reales para la
tasa interna de retorno. Estas soluciones multiples, cuando estan presentes, nos enfrentan
a un problema de escogencia del cual no hay escape. Consideremos el caso simple de una
inversion de 100 en el afo 0, un beneficio neto de 300 en el afio 1 y un costo neto de 200
en el afio 2. Obviamente una solucion para la tasa interna de retorno es 0, ya que en una
tasa de descuento de 0, el valor actual de los beneficios es exactamente igual al valor
actual de los costos.

Solucion 1. (K=0):

—t{.‘rEH—3"'-'“'1'l +-—--_2m3

(1.0) (1L0)
=-100 + 300 - 200
=1

I S:h.d.u-m-ﬂdnqu:mdulummmd::mﬂmdzmmnmrdulumsinr:quumd:mpnimmd:umm
de este Lpo. Por lo taro, el use del criterio de |a tass interna de retomo nos Lleverd & escogencias ncomectas de proyeciod,
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La otra solucion es 100% y se ilustra de la siguiente manera

Solucion 2. (K=

300200

(2) (4)

=.100+ 150 - 50

=100+

Incluso cuando la tasa interna de retorno se pueda calcular sin ambigiiedades para
cada proyecto en consideracion, su uso como criterio de inversion presenta dificultades
cuando algunos de los proyectos en cuestion son alternativas estrictas, Esto puede
suceder de tres maneras: (i) los proyectos son altemativas estrictas pero requieren
diferentes tamafios de inversion, (i) los proyectos son alternativas estrictas pero tienen
diferentes periodos de vida, (iii) los proyectos son alternativas estrictas, pero representan
diferentes esquemas cronologicos para un proyecto. En cada uno de estos tres casos, la
tasa interna de retorno puede llevar a la escogencia del proyecto incorrecto.

(i) Provectos de Diferentes Tamafios y Alternativas Estrictay

Consideremos un caso donde el proyecto A tiene un costo de inversion de 1.000 y se
espera que genere beneficios netos de 300 cada afio en renta perpetua. El proyecto B es
una alternativa estricta al proyecto A y tiene un costo de inversion de 5.000. Se espera
que genere beneficios netos de 1.000 cada afio en renta perpetua. Estas dos alternativas
se pueden mostrar en la siguiente Tabla.

0 | 2 3 &
Proyecto A -1.000 + 300 + 300 + 300 + 300
Proyecto B -5.000 +1.000 +1 000 +1.000 +1.000

La tasa interna de retorno para el proyecto A es 30% (K 4=300/1.000) mientras que
la tasa interna de retomno para el proyecto B es 20%, (Kg= 1.000/5.000)* . Sin embargo,
cuando calculamos el valor actual neto del proyecto A utilizando una tasa de descuento de
10%, encontramos que es igual a $2.000 mientras que el valor actual neto del proyecto B

es $5.000.

Npv, =22 1000
r

Y Donald R Lessard y Daniel L Wisecarver, “The Endawed Wealth of National Versus the intermal Rate of Return”, Develooment.
[Dhiscussion Paper 75, Harvard Institute of international Development. julio de 1979,
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=300 - 1000
l

=3000-1000

NPVA  =2000

PNV, =g‘3-sma

=10,000-5000

NPV, =5000

Al hacer esta comparacion de los valores presentes netos de estos proyectos, se
plantea el supuesto de que si el proyecto A se realizara, la diferencia entre su costo y el del
proyecto B, i.e,, 4 000, se invertiria ya s€a €n un proyecio o en el mercado de capitales y
produciria un NPV de cero. Este supuesto es consistente con el principio que apoya al
criterio de valor actual neto de que se escoge una tasa de descuento que refleje el costo de
oportunidad del capital.

En este ejemplo, si se tuviera que hacer una escogencia entre los proyectos Ay B, la
tasa interna de retorno nos indicaria que aceptamos el proyecto A porque tiene una [RR
(TIR) de 30% mientras que la IRR del proyecto B es solamente 20%. Sin embargo, el
hecho de que el proyecto B es mayor, permite producir un mayor valor actual neto incluso
si su tasa interna de retorno es mas pequefia. EL criterio del valor actual neto nos diria
por lo tanto que escogiéramos el proyecto B. Basandonos en esta llustracion vemos que
cuando se tiene que escoger entre proyectos mutuamente excluyentes con inversiones de
diferentes tamafos, el uso del criterio de la tasa intena de retorno puede llevar a la
escogencia incorrecta del proyecto de inversion.

(ii) Proyecios que Tien iferentes Periodos de Vid ue son Alternativas
Estrictas

Suponga que se estan considerando dos proyectos para reforestar un terreno con
diferentes variedades de arboles de rapido crecimiento, El proyecto A requiere que se
plante una especie que se puede cosechar en 5 afios. El proyecto B utiliza un tipo de arbol
que solo se puede cosechar después de 10 afios. El tinico costo es el de $1 000 por acre
para plantar, que es el mismo para ambos tipos de arboles. Se supone que no hay costos
de mantenimiento durante la vida del proyecto. Ademas, debido al tipo de cultivo y lo que
obtiene del suelo, se supone que ninguno de los proyectos se puede repetir. Después de
cosechar los arboles, el terreno sera utilizado para otro proposito que producira un valor
actual de cero. Dado un costo economico de oportunidad del capital de 8%, se pueden
analizar los dos proyectos de la siguiente manera.



Provecio A Proyecto B

[nversion Inicial: 51,000 en el afio O S1.000 enel afio O
Beneficios: $3.200enelafio 5 %5200 en el afio 10
NPV a 8% -1.000+ 3200 -1 000+ 5200
(108)° (1.08)10
NFVA =1177.86 NP‘V’E = | 408,60
NP‘I"PA < N-F\"PE
Tasa Interma de 0D=-1.000 + 3200 0=-1000+ 5200
Retorno: [!+K&}5 [I+K.Ejm
K, =.262 Kg=.179
Ka > Kg

De acuerdo con el criterio del valor actual neto, se prefiere el proyecto B porque tiene
el mayor NPV, Si embargo, de acuerdo con el criteno de la tasa interna de rendimiento,
se prefiere el proyecto A porque su tasa interna de retorno es mayor. Por consiguiente, la
tasa interna de retorno es un criterio poco confiable para la seleccion de proyectos cuando
se tiene que hacer una escogencia entre proyectos alternativos que tengan diferentes

periodos de vida,

(iii) Provectos que Representan Diferentes Fsquemas Cronolégicos en el
Mismo Provecto v por lo Tanto son Alternativas Estrictas

En este caso, tenemos dos proyectos cuyos flujos de beneficios difieren simplemente
porque se inician en diferentes periodos. Se resumen de la siguiente manera:

Provecto A Provecto B
Inversion Inicial: Aflo 0=1.000 Afio 5=1.000
Beneficios: Afio 1 = 1,500 Afio 6 = 1.600
NPV 4 =388 88 NPVg = 327.36
NPV 4 > NPVpg
Tasa Interna de 0=-1.000+_1500 0=-1000 + _1600

Retomo |[1*1=i¥f.,ak}11 {I+KE)1
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K'a,'=ﬂfl = KH='D5

Evaluar estos dos proyectos de acuerdo con el criterio del valor actual neto nos
llevaria a escoger el proyecto A en lugar del B porque NPV 4 > NPVgR. Sin embargo,
encontramos que Kg > KA. llevandonos a escoger el proyecto B si utilizamos el criterio
de la tasa interna de retorno. Nuevamente, ya que los proyectos A y B son alternativas
estrictas, el criterio de la IRR hace que escojamos el proyecto incorrecto
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CAPITULO SEIS

UN ENFOQUE INTEGRADO PARA EL ANALISIS FINANCIERO

1. INTRODUCCION

(A) Resefia

La contabilizacién incorrecta de la inflacidn en el analisis financiero y
economico de inversiones es una de las fuentes mas comunes de los errores
que se cometen en la preparacion de estudios de factibilidad. Esto es
particularmente cierto cuando se espera una tasa de inflacion positiva durante
la vida del proyecto. La inflacidn afecta el resultado de una inversion al alterar
la cantidad y la cronologia de los flujos de caja a traves de su impacto sobre los
requisitos y términos de financiamiento, la necesidad de capital de trabajo, los
impuestos y los tipos de cambio. También es un elemento adicional de
incertidumbre que afecta el resultado del proyecto. Como resultado, se puede
seriamente declarar errdneamente los rendimientos financieros durante la vida
util del proyecto, simplemente como resultado del uso de procedimientos
incorrectos para contabilizar la inflacion esperada.

En la evaluacién econdmica de proyectos, los analistas se han inclinado
por ignorar las restricciones de financiamiento y liquidez que la inflacidén impaone
a la operacidn de proyectos. Por consiguiente, no han considerado las
implicaciones que estas restricciones tienen sobre el desempefic econdmico
final de un proyecto. Incluso, un proyecto del sector puramente publico debe
tener un financiamiento adecuado y suficiente capital de trabajo para funcionar
en forma eficiente. Mientras la inflacién puede tener Unicamente un impacto
directo pequefno en |la medicion de los b y'~ economicos, puede afectar estas
variables a través del resultado financiero del proyecto y la forma en que este
afecta el comportamiento de los patrocinadores, financistas y gerentes del
proyecto.

En este capitulo se presenta un método para el enfoque integrado del
analisis financiera que permitird a los analistas medir correctamente los valores
del flujo de caja real mientras se contabilizan los impactos de la inflacion en
dichas variables. Primeroc consideraremos cémo podrian redisefarse los
elementos financieros del proyecto para hacerlos mas sdlidos en un entorno
inflacionario. El primer paso de este proyecto para hacer una distincién entre
las diferentes definiciones de los precios que se utilizan en el proceso de
evaluacidn tal como precios nominales, el nivel general de precios y los precios
relativos, reales, constantes y ajustados a la inflacién. Estos son los conceptos
basicos de los precios que se utilizan para medir el desempefio econémico y
financiero de un proyecto. Segundo, examinaremos como siete de los
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diferentes componentes financieros de un proyecto se ven afectados por la
inflacion: 1) financiamiento de inversiones, 2) saldos en efectivo, 3) cuentas par
pagar y por cobrar, 4) gastos de interés nominal, 5) deducciones de intereses,
6) gastos por depreciacién, 7) contabilidad de inventarios. También
examinaremos como las necesidades de divisas se ven indirectamente
afectadas por la inflacion. Si no se cantabilizan apropiadamente durante |a
evaluacion, estos efectos financieros pueden tener un impacto critico sobre la
liquidez y/o solvencia del proyecto. Finalmente, con base en este andlisis
describiremos un método para incorporar la inflacién a la evaluaciéon de un
proyecto de una manera consistente, a fin de garantizar que se entienda su
impacto.

il CONTABILIDAD DE LAS VARIACIONES DE PRECIOS

(A) Introduccién

Para desarrollar un perfil de flujo de caja de un proyecto, es necasario
pronosticar todos los precios de insumos Y productos durante la vida util dal
proyecto. Estos precios se ven influenciados por las fuerzas de la oferta y la
demanda que afectan los precios relativos, y por las condiciones
macroeconomicas que determinan el nivel general de precios. En el desarrolio
de estos prondsticos de precios, necesitamos entender claramente los
diferentes conceptos de precios que se utilizan frecuentemente.

(B) Precios Nominales

Los precios nominales de los bienes Y servicios son los que encontramos
en el mercado todos los dias. Algunas veces se les llama precios carrientes.
Los datos histéricos para los precios nominales son relativamenie T&cilgs" de
obtener, pero pronosticar los precios nominales de una manera consistente es
una tarea notablemente dificil. Ej precio nominal de un articulo es el resultado
de dos conjuntos de fuerzas economicas; las fuerzas macroecondmicas que
determinan el nivel general de precios, y las fuerzas de la oferta y la demanda
del_articulo que hacer que 5U precio 56 mueva en relacion con otros bienes y
servicios en el mercado. A fin de elaborar un analisis de flujo de caja que tome
en consideracién los impactos de cambiar los Precios reales al igual que
cambiar |os pracios nominales, nuestros prondsticos de precios nominales
deben basarse tanto en el movimiento de los precios reales como en el nivel

general de precios.
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C. Nivel de Precios

El nivel de precios para una economia se calcula como el promedio
ponderado de un grupo seleccionado de precios nominales.

Este nivel de precios F, se puede calcular para cualquier periado (t) de

la siguiente manera:

6-1) PL=L(FW)

1=l

donde; i = bien o servicio individual que se incluye en la canasta de mercado.
P' = precio del bien o servicio en un momento del tiempo.
W, = ponderacion dada al precio de un bien o servicio particular (i);

donde > W, = 1.

Hay que definir las ponderaciones que se utilizan para calcular un nivel
de precios para cierta fecha. A esta fecha se le llama el periodo base para el
célculo del nivel de precios. Las ponderaciones establecidas en ese momeanto
cambiarén rara vez, porque queremos comparar el nivel de precios de una
canasta dada de bienes entre varios periodos. Por lo tanto, son solamente los
precios nominales los que cambian con el tiempo en la ecuacion 6-1, mientras
las ponderaciones (W, W,,...W,) son fijas.

En vez de calcular el nivel de precios para toda la economia, se puede
crear un nivel de precios para cierto subconjunto de precios tales como los
materiales de construccion o los bienes de consumo. Generalmente, es il
expresar el nivel de precios de una canasta de bienes y servicios en un
momento especifico del tiempo en términos de un indice de precios (£/) ". El

indice de precios simplamente normaliza el nivel de precios de manera que en
el periodo base el indice sea igual a 1. En otras palabras, si queremos calcular
un indice de precios que compare los niveles de precios en dos periodos
diferentes, podemos escribir la ecuacién de la siguiente manera;

(6-2) P{= Py/P{

¥ Sell, A., "Inflation: Planning and evaluation of projects in countries with high inflation

rates®, Project Appraisal, V. 7, No. 1 (marzo de 1882), pp. 11.20.
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donde P/ = nivel de precios en el periodo (t).

oo nivel de precios para el periodo base (B),

Por ejemplo, el indice de precios al consumidor es un promedio
ponderado de los precios para una canasta seleccionada del mercado de
bienes de consumo. El indice de precios de inversién se crea como un conjunto
ponderado de bienes y servicios que tienen una naturaleza de inversién., E|
cambio en el indice de precios para un amplio grupo de bienes y servicios se
utiliza para medir |a tasa de inflacién en la economia.

(D) Precios Ralativos

El término precios relativos (P') se refiere a la razén de los precios de

dos bienes o servicios en un momento dado dal tiempo. Esto se determina
utilizando la ecuacién 6-3.

(6-3) Pt = PY/P,
donde; P, y P, son precios de diferentes articulos en el mismo periodo,

Los precios relativos brindan las sefiales decisivas a los productores y
consumidores que les permiten tomar decisiones eficientes de consumo y
produccion. Si el precio del pescado aumenta en relacién con el precio del
pallo, entonces hay una tendencia a que los hogares compren més pollo. Si el
fabricante de dos tipos de tela encuentra que un tipo de tela estd aumentando
de precio en relacién con el otro tipo de tela, entonces el fabricante se inclinara
a producir mas del bien cuyo pracio est4 aumentando en relacién con el otro
precio. Por lo tanto, los precios relativos envian sefiales a los productores y
consumidores quienes utilizan esa informacién para maximizar su satisfaccion
como consumidores, o maximizar sus utilidades como productores,

Nuestra comprension econdmica del mercado de un bien o servicio nos
permitira hacer una prediccion de cé6mo el precio relativo de un bien particular
va a cambiar a través del tiempo. Por ejemplo, el precio relativo de las
computadoras en relacién con muchos bienes y servicios de la economia ha
estado disminuyendo desde el momento en que se& inventaron las



computadoras. Por el contrario, si hay un gran excedente de un articulo
particular que consideramos que no continuard en el futuro, entonces
esperariamos que el precio relativo de ese bien aumentara con el tiempo. En
nuestra preparacion de un pronostico de precios, tenemos que utilizar la
informacion disponible sobre como se espera que las fuerzas de la oferta y la
demanda alteren los precios relativos de un articulo a traves del tiempao.

(E) Precios Reales

Los precios reales (F;) son un subconjunto especial de precios relativos
donde el precio nominal de un articulo se divide entre el indice del nivel de
precios en el mismo perioda. Expresan precios de los bienes y servicios en
relacion con el nivel general de precios. Esto se muestra mediante la ecuacion
6-4.

(6-4) Py =P /P

donde; precio nominal del bien o servicio en un momento del tiempo.

-8
n

indice del nivel de precios en el tiempo tal y como es dado por
la ecuacidn 6-2.

Al dividir entre el indice del nivel de precios se elimina el componente
inflacionario (cambio en el nivel general de precios) del precio nominal. Esto
nos permite identificar el impacto de las fuerzas de la oferta y la demanda sobre
el precio del bien en relacién con otros bienes y servicios en la economia. Para
demostrar este proceso, mostramos en la tabla 6-1 el precio nominal de la
gasolina antes de impuestos en la columna 1 para los afios 1986-93. La
columna dos es el indice de precios al consumidor en Estados Unidos para esos
afos y la columna tres el precio real de la gasolina. La columna tres muestra
que para 1993 el precio de la gasolina ha disminuido ligeramente en relacién
con todos los ofros bienes de consumo, por lo tanto, esperariamos encontrar
que la gente tendria un incentivo para utilizar mas gasolina, en relacién con los
otros bienes y servicios que adquieren.
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Tabla 6-1
Precios Estadounidenses de la Gasolina 1985-94

(En $/galén, Antes de Impuestos)

Indice Estadounidense de

Pracios al Consumidor Precio
Afio Precio Nominal/Gaién {base 1882=100) Real/Galdn
1966 $0.688 106.2 50827
1987 0.840 107.7 0.594
1888 0.840 111.5 0.574
1888 0.705 118.7 0.804
1890 0.724 122.8 0.580
1891 0.765 12688 0.604
1892 0.722 129.1 0.559
1983 0.755 131.5 0.574

(F) Precios Constantes

Los precios constantes, como su nombre lo indica, no cambian con el
tiempo. Simplemente, son un-conjunto de observaciones de precios nominales
en un momento del tiempo que se utilizan para cada uno de los periodos
posteriores en la evaluacién de un proyecto?. Mientras los precios nominales
se ven afectados tanto por los cambios en los precios reales, como por los
cambios en el nivel de precios; los precios constantes no reflejan ninguna de
estas fuerzas econdmicas. Si se utilizan los precios constantes duranta la vida
util del proyecto, entonces estamos ignorando tanto los cambios en los precios
relativos que podrian tener un profundo impacto sobre la situacién financiera
global del proyecto, como el impacto que la inflacién puede tener sobre el
desemperio real de una inversién. El uso de precios constantes desde luego
simplifica la elaboracién de un perfil del flujo de caja de un proyecto, pero
también elimina del andlisis una gran parte de la informacién financiera y
econdmica que puede afectar el desempefio futuro dal proyecto.

® |M.D. Little y J.A. Mirress, Project Aporaisal and Planning for Developing Countries,
(Londres: Haineman, 1974), pp. 150 & 232.
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(G} Cambios de Precios

Las dos formas de cambios de precios que una evaluacidn de
inversiones debe contabilizar son los cambios en los precios relativos y los
cambios en el nivel de precios, o inflacion. Gran parte de la literatura publicada
sobre evaluacion de proyectos recomienda que se excluya la inflacidn del
proceso de evaluacion™. En el mejor de los casos, estos métodos sélo pueden
contabilizar los cambios proyectados en los Erecics relativos de los insumos y
productos durante la vigencia de la inversion™. Sin embargo, la experiencia con
proyectos que sufren re problemas de solvencia y liquidez financiera ha
demostrado que la inflacién también puede ser un factor decisivo en el
desempeno exitoso de los proyectos. Disefiar correctamente un proyecto de
forma que se incluyan ambos, los cambios en los precios relativos y los cambios
en la tasa de inflacidn, podria ser crucial para la supervivencia final.

Los factores que determinan los cambios futuros en el nivel general de
precios son bastante diferentes de los que determinan los cambios en los
precios relativos. Los cambios en los precios relativos son determinados por los
cambios en la demanda y oferta del mercado de estos articulos. Los aumentos
en el hviel eneral de precios, por otro lado, usualmente son determinados por
el crecimiento de la oferta monetaria del pais en relacidn con el crecimiento de
su produccion de bienes y servicios, Este proceso estd generalmente mas all4d
de la responsabilidad del analista del proyecta. No obstante, las tendencias en
el crecimiento de los precios y la historia reciente de la politica monetaria a
menudo brindan una base sustancial para la elaboracion de pronésticos de la
tasa general de inflacién y los precios futuros.

L. Squire y H.G. van der Tak, Economic Anslvsis of Projects, (Baltimore: The Johns
Hopkins University Press, 1875), p. 38.

4 Todos los siguientes autores recomiendan que se ignoren las expectativas de Inflacion
del nivel general ds precios en la evaluacidn de proyectos:

|.M.D. Little, op. cit.

P. Dasgupta, A. Sen, y S. Marglin, Guidslines for Proiect Evaluation, (Viena: UNIDO,
1972).

Amold C. Harberger, Project Evaluation Collected Papers, (Chicaga: Markham, 1973),
p.44,

Un anélisis méas satisfactorio de este tema es brindado por:

M. Roemer y Joseph J. Stem, The Apprai avelo ical Gui
to Project Analysis with Case Studies and Solutions, (New York: Praeger Publishers,

1875), pp. 73-74. Los autores presentan un andlisis mas bien mixto de este tema en su
caso 3 que no es totalmente consistente; ver también pp. 173-174.
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(i) Cambios en los Precios Relativos

El cambio en los precios relativos de dos bienes o Servicios x y y, se
puede expresar de la siguiente manera:

(6-5) Cambioen P = ((PY/P)) - (Pi=)/(Ryo)/((Pi=)/(P!=)

donde; n = numero de periodos entre el periodo basico y el periodo evaluado

P, B/ = |os precios da los bienes (xy y) en un periodo especifico ().

Los cambios en los precios relativos usualmente se miden mediante los
cambios en los precios reales de los bienes o servicios,

Este cambio en el precio real de un bien o servicio se puede expresar
comao:

(6-6) Cambioen Ry = ((PYP{) - (P/P{=))/(Pa/P)

donde; n = nudmero de periodos entre el periodo base y el periodo evaluado
a4 = precio ncmiﬁar del bien (i) en el periodo especifico
PJ

L nivel de precios en el periodo especifico

Cuando se realiza la evaluacién, el precio real del bien podria ser
anormalmente alto o bajo en relacién con lo que su precio real seria
probablemente en condiciones normales. Para articulos donde tiene lugar un
répido cambio tecnoldgico, como por ejemplo las computadoras, esperariamos
que el precio real de sus bienes disminuyera. Para los bienes como el cobre,
donde uno de sus principales usos se ha reducido drésticamente debido a Ia
introduccién de la fibra éptica y la transmision por microondas, esperariamos
que los precios se atenuaran con el tiempo.

Sin embargo, hay un insumo importante cuyo precio relativo casi siempre
aumenta si hay desarrollo econémico en el pais. Este es la tasa salarial real. si
hay desarrollo econdmico, el valor de la mano de obra en relacién con otros
bienes y servicios también aumentara. Por lo tanto, en los prondsticos de los
precios reales para un proyecto debemos considerar el potencial de que los
salarios reales aumenten e incorporar esto en el costo de los insumos para un
proyecto durante su vida Gtil.
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(ii) Cambios en el Nivel de Precios (Inflacién

La inflacion se mide mediante el cambio en el nivel de precios dividido
entre el nivel de precios al inicio del periodo. El nivel de precios al inicio del
periodo se convierte en la referencia para determinar la tasa de infiacion
durante todo ese periodo particular. Por lo tanto, la inflacion de cualquiar
periodo particular se puede expresar tal como se hace en la ecuacion 6-7.

(6-7)  &PL = ((P{ - P{=)/P}=) * 100

O si medimos esto en términos de un indice de precios:

(68)  gPr = (i~ Pry Pre) * 100

La inflacion es mucho mas dificil de pronosticar que los cambios en los
precios relativos, porque la inflacién es determinada fundamentalmente por la
oferta monetaria en una economia en relacién con Ia disponibilidad de bienes y
servicios para comprar. A su vez, |a oferta monetaria es a menudo determinada
por el tamafio del déficit del sector publico y la manera cémo se financia éste.
Cuando los gobiernos han tenido que financiar sus déficit solicitando préstamos
cuantiosos al Banco Central, la inflacién es inevitablemente el resultado final,

En la evaluacién de una inversién, no debemos fratar de obtener un
prondstico exacto de la tasa de inflacién. No obstante, es esencial plantear
todos los otros supuestos respecto al financiamiento y operacion del proyecto
en forma consistente con la tasa de inflacion supuesta. En muchos paises, la
tasa de inflacion es una variable de riesgo que debemos tratar de ajustar a
través del disefio financiero del proyecto. Por ejemplo, aunque las tasas
histéricas de inflacién en la economia podrian ser solo 5% 6 6%, podriamos
querer saber si el proyecto puede sobrevivir si la tasa de inflacién es 25%. Siel
analisis demuestra que el proyecto se véra severamente debilitado, entonces
tendremos que redisefiarlo de manera que pueda soportar mejor dichas tasas
imprevistas da inflacién.

(H) Valores Ajustados a la Inflacién

Los valores ajustados a la inflacion para los precios de insumos y
productos son el resultado de nuestro mejor pranéstico de como los precios
reales de bienes y servicios particulares van a cambiar en el futuro, y este
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prongstico (Py Py, PI") se ajusta luego mediante una ruta supuesta del nivel
general de precios durante periodos futuros. En otras palabras, estamos
produciendo un conjunto de precios nominales que se establecen con base en
Sus componentes basicos de un precio real y un nivel de precios. Estos valores
ajustados por la inflacién se generan de una manera consistente. Un error
comun de los evaluadores de proyectos es suponer que muchos de los precios
de los insumos y productos para un proyecto aumentan en relacion con la tasa
de inflacién. Esto es muy improbable. El nivel de precios mismo es un
promedio ponderado de los precios individuales de los bienes y servicios. Por
lo tanto, en el prondstico del precio real de los bienes y servicios, esperariamos
que aproximadamente el nimero de pracios que esté bajando sea el mismo
numero que esté aumentando.

Para pronosticar el movimiento del precio real de un bien 0 servicio,
tenemos que considerar aspeclos tales como el cambio previsto en la demanda
de un bien con el tiempo, el suministro disponible y las fuerzas que van a
afectar su costo de produccion. Este analisis es muy diferente del que forma
parte del pronostico del nivel general de precios. Este prondstico no es tanto
una prediccion, sino un conjunto de supuestos consistentes. En la evaluacién
de un proyecto tenemos que utilizar varios conjuntos de valores ajustados a |a
inflacién que emplean diferentes Supuestos respecto a las tasas futuras de
inflacién. Son los valores ajustados a la inflacién los que utilizamos en la
estimacion de flujos de caja nominales de un proyecto.

ML, EFECTOS DE LA INFLACION
(A) Introducclén

Los efectos de la inflacién sobre la situacion financieta de un proyecto
incluyen: (1) impactos directos de los cambios en el financiamiento de
inversiones, saltos en efectivo, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y tasas de
interés nominal, (2) impactos tributarios incluyendo los gastos de Intereses,
depreciacién e inventarios y (3) el impacto sobre el tipo de cambio del mercado.
La inflacién altera la cantidad y cronologia de las ganancias y pérdidas
financieras de las diferentes partes involucradas en un proyecto, incluyendo el
propietario (propietarios), la institucion de préstamos (instituciones de
préstamos) y el gobiemo. Es necesario contabilizar correctamente esos
cambios para determinar cémo el proyecto global, y cada una de Jas partes
interesadas, se ven afectados por los diferentes niveles de inflacién,
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B. Efectos Directos

(i) Financiamiento de Inversiones

Cuando estimamos la cantidad de financiamiento que requiere un
proyecto de inversion, es importante hacer una distincién entre dos tipos de
aumentos de costos. Primero, hay costos superiores a los previstos que son
ocasionados por estimados incorrectos de las cantidades de materiales
requeridos o cambios en los precios reales de esos materiales. Segundo, existe
un aumento de costos que se atribuye a la inflacion en el nivel general de
precios. El "aumento” de costos que se origina de la inflacion pura de los
precios debe considerarse normal y, si es posible, debe preveerse e incluise en
la evaluacion del proyecto. Si el proyecto requiere de un préstamo o
financiamiento de capital para desembolsos futuros, debe reconocerse que el
monto del financiamiento necesario se vera afectado por la cantidad de inflacién
de precios que tiene lugar durante el tiempo de construccion. Los aumentos en
castos atribuibles a la inflacion no son costos superiores a los costos reales, por
lo tanto, deben planearse empréstitos adicionales que reflejen simplemente el
aumento en el nivel general de precios. No obstante, si esta condicién no se
planea en forma adecuada en la etapa de evaluacién, el proyecto podria
experimentar una cirisis de liquidez o insolvencia debido a un financiamiento
insuficiente,

Comenzando en la tabla 6-2, y continuando en el resto del capitulo,
utilizaremos el ejemplo del Proyecto XYZ para demostrar los efectos de la
inflacién sobre los diferentes componentes financieros. Todos los valores se
dan en miles de délares. El proyecto se construird durante los primeros dos
periodos, operaréd por los siguientes cuatro y luego se liquidaré en el periodo
final. El costo total de construccidn se capitalizara al final del segundo periodo,
a fin de determinar la cantidad que se debe depreciar. Se obtienen préstamos
para 50% de la inversion en activos fijos. El financiamiento de préstamos tendra
una tasa de interés nominal de 5% por periodo si no hay inflacion, y el interés
comenzara a acumularse durante el periodo de construccién. El principal
préstamo se amortizaré al final del dltimo afio operativo del proyecto, el periodo
5. El resto de las necesidades de financiamiento son cubiertas por el capital de
los accionistas.

En este proyecto se hace una inversién de 500 en activos fijos en el afo
0, y si no hay inflacidn, se hace una inversién adicional de 500 en el afio 1. Si
hay un 255 de inflacién al afio, la inversién del afio inicial no cambia, sin
embargo, la inversién nominal realizada en el afio 1 aumenta a 625.



91

Tabla 6-2

Financiamiento del Proyecto XYZ

Periodo 0 1 2 3 4 5 6
Inflacidn = 0% 1.00 100 100 100 1.00 100 1.00
1. Indice de Precios 500 500 0 0 o] o 0

2. Desembolsos de Inversién

Inflacién = 25%

3, Indice de Precios 1.00 125 15 195 244 305 381
4. Desembolsos de Inversidn 500 625 O 0 0 0 0

5. Impacto sobre las Necesidades de 0 125 0O 0 0 0 0

Financiamiento (4-2)

La presencia de la inflacion aumenta en 125 la cantidad nominal del
financiamiento de inversion requerido, incluso cuando no haya aumentos en |as
necesidades o costos de materiales. Para una tasa de inflacién de 25%, los
costos totales nominales del proyecto aumentaron de 1.000 a 1.125 o en 12.5%.
El aumento de gastos de inversion tiene tres efectos. Primero, aumenta los
costos de intereses para el proyecto. Segundo, aumenta la cantidad nominal
del principal préstamo (50% de los costos de inversidn nominales) que deben
ser amortizados por el proyecto. Finalmente, produce un mayor gasto
depreciable nominal que se deducird de los impuestos futuros. Estos efectos
tienen impactos positivos y negativos sobre el flujo de caja, que se discutiran en
secciones posteriores del capitule.

(if) Saldos en Efectivos Convenientes

Los saldos en efectivo que un proyecto tiene se utilizan para facilitar las
transacciones. Una empresa comercial tendrd que mantener una cantidad de
efectivo disponible que se relacione con el valor de las ventas y compras que
realiza. Sila demanda de saldos en efectivo es una funcién solamente del nivel
de ventas, y las ventas se mantienen constantes sin inflacién, entonces después
de reservar inicialmente la cantidad deseada de efectivo operativo, no se
requeriran inversiones adicionales en saldos en efectivo. No obstante, cuando
hay inflacién, las ventas, entradas y el costo de los bienes adquiridos
aumentaran incluso si las cantidades de bienes comprados o vendidos
permanecen iguales. A la pérdida resultante del poder adquisitivo de los saldos



92

en efectivo se le llama “impuesto de inflacion” sobre el efectivo en caja® Su
efecto fundamental es transferir los recursos financieros del proyecto al sectar
bancario que produce la oferta monetaria de la economia. En dicha situacian, el
proyecto no tendra que aumentar sus saldos en efectivo 2 fin de realizar
operaciones o sustituir mas recursos criticos (e.g., mano de obra llamadas
telefénicas, etc.) para realizar estas transacciones.

Los efectos de impuesto de inflacién sabre los saldas en efectivo se
pueden demostrar utilizando una comparacién simple de dos casos. El primer
caso muestra la situacién de efectivo para un proyecto que opera en un entomo
donde no hay inflacion. Las ventas serdn 2.000 para cada periodo del 2 al 5y
el saldo deseado en efectivo es igual a 10% del valor nominal de las ventas.
Por lo tanto, dada la ausencia de inflacion, después de que se colocan los 200
iniciales en la cuenta de caja, no hay necesidad de aumentar ese saldo. EJ
valor actual del costo de tener efectivo para el proyecto es 41 (tabla 6-3, linea
B).

Tabla 6-3

Saldo en Efectivo del Proyecto XYZ

Periodo 0 1 2 3 4 5 6

Inflacién = 0%; Saldo Convenlente en Efectivo = 10% de las Ventas

1. Indice de Precios 1.00 100 100 100 100 100 1.00
2. Venlas 0 (1] 2000 2000 2000 2000 O

3. Saldo Conveniente en Efectivo 0 0 200 200 200 200 o

4. Cambio del Saldo en Efectivo o 0 (200 o 0 0 200
3. Impacto sobre el Flujo de Caja Real [y1] 0 0 (2000 0 0 ¥ (200)
6. Valor Actual del Efectivo en Caja @ 7% = (41)

Sin embargo, si la tasa de inflacién aumenta 25% por periodo, los saldos
en efectivo deben aumentar para mantenerse al lado del creciente valor nominal
de las ventas. Supcnemos para propcsitos de este ejemplo, que el nimero de
unidades vendidas sigue siendo el mismo, pero su valor nominal aumenta 25%
al afio debido a la inflacién. Como resultado, aumentarén las reservas
deseadas de saldos en efactivo, requiriendo una inversién adicional de efectivo
en el proyecto durante cada periodo, si se mantiene el nivel deseado (ver tabla
6-4, linea 4). Después de deflatar estos costos para la inflacién y descontarios,
encontramos que el valor actual del costo de efectivo necesario para manejar |a
empresa ha aumentado considerablemente.

s G.P. Jenkins, |nfiatiion: Its Financial Impact on Business in Canada, (Ottawa, Economic
Council of Canada, 1877), p, 25.
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Tabla 6-4

Saldo en Efective con 25% de Inflacién

Periodo 0 1 2 3 4 5 6

Inflacidn = 25%; Saldo Convenienie en Efectivo = 10% de Veantas

1. Indice de Precios 100 125 1568 185 2.44 305 3.81
2. Ventas 4] 0 3125 3806 4883 6104 0O

3. Saldo Conveniente en Efectivo 0 0 313 391 488 610 0

4. Cambio del Saldo en Efectivo 0 0 (313) (78) (98) (122) 610
5. Impacto sobre el Flujo de Caja Real [4/1] 0 o (200) (40) (40) (40) 160
8. Valor Actual del Efeclive en Caja @ 7% E (158)

Con cero inflacion en la tabla 6-3, el valor actual del costo de tener
saldos en efectivo reales fue de 41. Sin embargo, cuando la tasa de inflacién es
25%, el valor actual del costo de mantener el mimo nivel de saldos en efactivo
reales aumentara a 159 tal y como se muestra en la tabla 6-4, linea 6. Este
aumento de 268% en el costo del efectivo en caja demuestra claramente que en
un entomo inflacionario la necesidad de aumentar continuamente las reservas
de saldos en efectivo aumentaré los costos reales del proyecto. Por lo tanto, los
evaluadores de proyectos deben incorporar varias proyecciones de inflacion a
fin de determinar la sensibilidad de los costos totales al impacto de Ia inflacion
sobre el costo de tener el nivel conveniente de saldos en efectivo reales.

(iii) Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son el resultado de hacer ventas a crédito.
Cuando se venden y entregan bienes pero |a empresa todavia espera el pago,
el valor de esta venta se suma a las cuentas por cobrar. Dichas ventas a
crédito son parte del proceso normal de hacer negocios. Sin embargo, en
presencia de inflacién, el valor real de las cantidades que se le deben al
vendedor disminuye dependiendo del liempo que permanezca sin ser
canceladas. Esto crea un problema financiero adicional para la administracion
de la empresa, y a la empresa debe preocuparie no solamente el riesgo normal
de incumplimiento de pago, sino también el hecho de que las cuentas por cobrar
estan disminuyendo en cuanto al valor real, cuanto més tiempo se mantengan
sin cancelar.
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La tabla 6-5 demuestra la interaccion entre la inflacién y las cuentas par
cobrar y el impacto que esa interaccién tiene sobre los ingresos de caja. A
medida que aumenta la tasa de inflacién, el valor de las ventas aumenta debido
a precios mas elevados de los bienes, e incluso cuando el ndmero de unidades
vendidas permanece invariable. Esto generalmente conduce a un aumento en
la cantidad de cuentas por cobrar. En este caso, se supone que las cuentas par
cobrar seran iguales a 20% de las ventas.

Tabla 6-5

Cuentas por Cobrar

Periodo 0 1 2 3 4 5 8
Inflacidn = 0%

1. Ventas 0 0 2000 2000 2000 2000 O
2, Cuentas por Cobrar 0 0 400 400 400 400 0

3. Cambio en C/C c 0 (400) © 0 0 400

4. Ingresos Reales [1 + 3] 0 0 1600 2000 2000 2000 400
Inflacidn = 25%

5. Indice de Preclos 1.00 1.25 1.58 1.85 2.44 3.05 3.81
6. Ventas 0 0 3125 3908 4883 68104 O

7. Cuentas por Cobrar 0 0 625 781 877 121 0

8, Cambio en C/C 0 0 (625) (158) (195) (244) 1221
9. Ingresos Mominales [6 + B] 0 0 2500 3750 4888 58589 1221
10. Ingresos Reales [9/5] 0 0 1600 1921 1821 1821 221
11. Cambio en Ingresos Relass [10-4] 0 0 (79) {79} 79y 79

12. Cambio en el Valor Actual de Ingresos Reales @ 7% = (233)

Pese al hecho de que el valor nominal de las ventas aumenta cada
periodo cuando hay un 25% de inflacién, la tasa 6-5 demuestra que el valor
actual de ingresos reales para este proyecto disminuye en 233 debido a una
mayor tasa de inflacién. Esto suceds porque la inflacién hace que el valor real
del crédito comercial pendiente disminuya. Cuando surge esta situacidn, las
empresas que venden bienes o servicios (el proyecto en este caso), tratardn de
reducir la duracion de los plazos que dan para el crédito comercial, mientras las
empresas que adquieren el producto tendran un incentivo adicional para
demorar el pago. Si los vendedores no tienen éxito para reducir los plazos que
dan para el crédito comercial, tendran que aumentar el precio de los bienes que
venden por encima de lo que estaria justificado con la tasa de inflacién. Por lo
tanto, es importante incluir en una evaluacién de proyectos la interaccion de la
inflacion y las cuentas por cobrar, a fin de determinar cédmo los ingresos reales
de la empresa se ven afectados de esta manera debido a la inflacién.



95

(iv) Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar es la cantidad de dinero que la empresa le debe a
ofros bienes y servicios que ya se adquirieron y entregaron. Cuando hay
inflacidn, el comprador con las cuentas por pagar se beneficia de tener un saldo
pendiente porque el valor real de la obligacién esta disminuyendo durante el
periodo previo al pago. Esto es simplemente el otro lado dal impacto de la
inflacion sobre las cuentas por cobrar, porque las cuentas por cobrar de una
empresa son las cuentas por pagar de otra.

La tabla 6-6 muestra como la inflacién afecta la situacion financiera de un
proyecto, cuando las cuentas por pagar son iguales al 25% de las compras

anuales. Nuevamente, vemos que la inflacién aumenta el valor nominal de las
compras, lo que lleva a mayores cuentas por pagar.

Tabla 6-6

Cuentas por Pagar

Periodo 0 1 2 3 4 5 6
Inflacién = 0%

1. Compras de Insumo 0 1000 1000 1000 1000 O 0
2. Cuentas por Cobrar 0 250 250 250 250 o 0
3. Cambio en C/P 0 (250) 0 0 0 250 o
4. Ingresos Reales [1+3] o 750 1000 1000 1000 250 0

Inflacidn = 25%

5. Indice de Precios 1.00 1.25 1.58 1.95 2.44 3.05 3.8
6. Compras 0 1250 1563 1853 2441 0 0

7. Cuentas por Pagar 0 312 M 488 810 0

B. Cambio en C/P 0 (313) (78 (98) (122) 810 (]

8. Gastos Nominales [6 + 8] 0 Bar 1485 1855 2319 @10 0
10. Gastos Reales [9/5] 0 750 951 851 851 201 0
11. Cambio en Ingresos Reales [10-4) 0 (48) (49) (48) 49y O

12. Cambio en el Valor Actual en Gastos Reales @ 7% = (155)

El aumento de la tasa de inflacion produce una disminucién neta de 155
en el valor actual de los gastos reales. Tal como se muestra en la linea 6, la
inflacion aumenta el valor nominal de las compras, y cra un aumento
correspondiente en las cuentas por pagar nominales en la linea 7. Cuando se



96

convierten a gastos reales, el comprador (el proyecto en este caso), se
beneficia de los efectos de la inflacion sobre las cuentas por pagar y tendra un
menor nivel global de gastos, tal como se muestra en la tabla 6-6, linea 11,
Este le da al comprador el incentivo de ampliar los plazos de las cuentas por
pagar para beneficiarse de su decreciente valor real. Por lo tanto, en presencia
de la inflacion, cuanto mas tiempo estén pendientes las cuentas por pagar antes
de ser canceladas, sera mayor el beneficio que pase a manos del comprador,

(v) Tasas de Interés Nominal

Otra manera en que la inflacién altera |a situacion financiera neta real de
un proyecto es a través de su impacto sobre las tasas de interés nominal. Las
Instituciones de préstamos aumentan la tasa de interés nominal en los
préstamos que otorgan para compensar la pérdida prevista del valor real del
préstamo ocasionada por la inflacion. A medida que aumenta la tasa de
inflacion, aumentara la tasa de interés nominal para garantizar que el valor
actual de los pagos de intereses y principal no caigan por debajo del valor inicial
del préstamo. Esto tiene como resultado un aumentos de los pagos de
intereses a corto plazo que compensan el decreciente valor del principal del
prestamo a largo plazo.

La tasa de interés nominal (i) tal como la determinan los mercados
financieros, esta compuesta de tres componentes principales: (1) hay un factor
(r) que refleja el valor del dinero en tiempo real que las instituciones de
préstamos requieren a fin de estar anuentes a renunciar al consumo u otras
oportunidades de inversidn, (2) un factor de riesgo (R) que mide Ia
compensacion que las instituciones de préstamos exigen para cubrir la
posibilidad de que el prestatario incumpla en el préstamo y (3) un factor (1 +r +
R) gP® que es la compensacién por la pérdida esperada en el poder adquisitivo
atribuible a la inflacién. La inflacidn reduce el valor futuro de las amortizaciones
del préstamo y los pagos de la tasa de interés real®. La tasa esperada de
inflacion para cada periodo del préstamo se expresa como gP®. Combinando
estos factores, la tasa de interés (i) nominal (mercado) se puede expresar como:

(68) imr+R+(+r+R)gP

Para una descripcin tedrica y empirica de cémo la inflacién altera las tasas de interés
nominal a través del tiempo ver;

G.P. Jenkins, op. cit., pp. 73-88.



Para explicar este concepto en forma mas completa, consideremos los
siguientes escenarios financieros. Cuando el riesgo y la inflacién son cero, la
institucion de préstamos querra recuperar por lo menos el valor del dinero en
tiempo real. Si la tasa de interés real (r) es 5%, entonces la institucidn de
crédito cobrara por lo menos 5% de interés nominal. Sin embargo, si la
institucion de crédito prevé que la tasa futura de inflacion (gP*) sera 25%
entonces querra aumentar la tasa de interés nominal que se le cobra al
prestatario a fin de compensar la pérdida del poder adquisitivo de los pagos
futuros de la tasa de interés y el prestamo.

Manteniendo el supuesto de que no hay riesgo con este préstamo,
podemos aplicar la ecuacion 6-9 a fin de determinar cudl tasa de interés
nominal tendria que cobrar la institucion de crédito para seguir tan en buenas
condiciones como cuando no habia inflacion.

i =mr+R+(+r+R)gPr
= (0.05) + (0) + (1+ 0.05 + 0)0.25
= (.3125

Por lo tanto, la institucién de crédito tendrd que cobrar una tasa de
interés nominal de por lo menos 31.25% para lograr el mismo nivel de
rendimiento que en el escenario de cero inflacién”.

Para el proyecto que estamos analizando en este capitulo, en las
inversiones de activos fijos se financia 50% mediante deuda y 50% mediante
capital. Todas las otras inversiones como por ejemplo los suministros iniciales
se financian 100% con capital. En la tabla 6-7 y 6-8 la tabla de préstamos para
la parte de deuda del financiamiento se calcula con el escenario de una tasa de
inflacion cero y 25%.

En este punto se ignora el ajuste posterior de las tasas de interés ocasionado por el
impacto de los impuestos de los pagos de Intereses, al igual que el impacto de los
cambios de las tasas de inlerés neto de impuestos sobre la demanda ¥ la oferta de
fondos de crédito.

Para una discusién excelente de estos temas ver:

Martin Feldstein, “Inflation, Income Taxes and the Rate of Interest: A Theoretical

Analysis”, American Economic Review, 88, No. 5 (diciembre de 1878), pp. 808-820.
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Tabla 6-7

Tasa de Interés Nominal de 5%

Inflacidn = 0%

Periodo 0 1 2 3 4 5 [
1. Prncipal del Préstamo 250 250 o 0 ] 0 4]
2. Intereses 0 (12.5) (25.00) (25.00) (25.00) {(25.00) O
3, Amortizacién del Préstamo 0 0 0 0 0 (500) 0
4. Flujo de Caja Real [1+2+3] 250 2375 (2500) (25.00) (25.00) (525) 0
5 VAN@ 5% =0

De la tabla 6-2, sabemos que la mayor tasa de inflacién aumentara la
inversién nominal requerida y la tasa de interés nominal. La necasidad da un
mayor capital inicial se debe por lo tanto amortizar a una tasa de interés nominal
mas elevada tal como se muestra en la tabla 6.8.

Tabla 6-8

Tasa de Interés Nominal de 31.25%

Inflacion = 25%

Periodo 0 1 4 3 & ] [
1. Indice de Precios 1.00 1.25 1.56 1.85 2.44 3.05 3.
2. Principal del Préstamo 250 3125 0 o o 0 0
3. Intereses 0 (78.13) (175.78) (175.78) (175.78) (175.78) 0O
4. Amorizacidn del Préstamo o 0 0 0 0 (562.50) 0
5. Flujo de Caja Nominal [2+#3+4] 250 234.37 (175.78) (175.78) (175.78) (738.28) O
6. Fiujo de Caja Real [51] 250 1875 (112.68) (90.14) (72.04) (24208) O
7. VA@E5% =0 .

Comparando las tablas 6-7 y 6-8, encontramos que el valor actual de
ambos préstamos es el mismo. Esto demuestra que un préstamo con 31.25%
de tasa de interés cuando la inflacion es 25%, tiene un valor equivalente a un
préstamo con una tasa de interés de 5% cuando la inflacion es cero. Las
diferencias cruciales estan entre la cronologia y cantidad de amortizacién. La
tasa de interés nominal mas elevada de 3.25 y la inflacién mas elevada obliga al
proyecto @ amortizar sus prestamos mas rapido que si la tasa de inflacién y las
tasas de interés nominal fueran més bajas. La tabla 6-8 muestra la diferencia
entre el flujo de caja del proyecto en los dos escenarios.
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Tabla 6-9

Comparacién de los Fiujos de Caja Reales

Periodo 0 1 2 3 4 5

1. 31% de Interés con 25% de Inflacién 250 1875 (112.68) (90.14) (72.04) (242.06)
2. 5% de Interés con 0% de Inflacidn 250 2375 (25.00) (25.00) (25.00) (525)

oo

3. Diferencia en el Flujo de Caja Real [1-2] O (50) 87.68 63.14  47.04 {2B2.94)

En términos reales, Ia tasa de interés nominal mas elevada aumenta las
salidas de efectivo (o reduce las entradas de efectivo neto) del proyecto durante
los periodos 1-4, pero disminuye el valor dal principal que se adeuda al final del
proyecto (-282.84). Esto es importante para la evaluacién de la sostenibilidad
de un proyecto porque las mayores salidas durante los afios iniciales del
periodo de amortizacién podrian ocasionar problemas de liquidez para el
proyecto sino esta generando suficientes entradas de efectivo,

Nominal

(C) Consistencia en la Estimacién de la inflacién y la Tasa de Interés

Con mucho, la caracteristica més impartante para la integracién de las
expectativas sabre la tasa futura de inflacién (gP®) a la evaluacion del proyecto
es garantizar que dichas expectativas sean congruentes con las proyecciones
de |a tasa de interés nominal (i). '

Para muchos paises, la tasa de interés real serd un valor bastante
constante, porque es principalmente determinada por la productividad de la
inversion y el deseo de consumir y ahorrar en la economia. Ademas, también
debe saberse el valor de la prima por riesgo para préstamos especificos. Si la
tasa de interés real a largo plazo y la prima por riesgo se restan a la tasa de
interés nominal, entonces la tasa esperada de inflacion que esta implicita en la
tasa de interés nominal se puede estimar de la siguiente manera;

(6-10) gP' = (i-r-R)/(1 +r+ R)

L=}



Por el contrario, si se hace una proyeccién de la tasa de inflacién, la tasa
de interés nominal que es consistente con este prondstico se puede estimar
agregando esta inflacion esperada a la tasa de interés real y la prima por riesgo,
tal y como se hace en la ecuacion 6-8. Esto garantiza que la evaluacidn del
proyecto sea congruente con los supuestos utilizados con respecto a la tasa de
inflacion futura y la tasa de interés nominal. Si hay variacion entre estos dos
valores, entonces se introducira un error en la evaluacion que en Ultima
instancia afectaré sus conclusiones.

Si se espera que la tasa de inflacién cambie con el tiempo y se requiere
refinanciamiento de la deuda del proyecto, entonces la tasa de interés nominal
pagada se debe ajustar para que sea consistente con esta nueva tasa esperada
de inflacion. Esto deberia tener poco o ningun efecto directo sobre la viabilidad
economica global del proyecto tal y como lo mide su VAN; sin embargo, podria
imponer restricciones muy severas a la situacion de liquidez del proyecto,
debido a su impacto sobre los pagos del principal e intereses. Con frecuencia,
cuando los proyectos financieramente solidos se van a la bancarrota, los
problemas estan relacionados con un flujo de caja insuficiente para satisfacer el
aumento de cargo de intereses resultantes de un aumento de la tasa de
inflacion.  Aunque las empresas podrian tener activos fijos adecuados para
satisfacer todos sus pasivos, pueden encontrarse en una posicion que no
pueden tomar préstamos para satisfacer sus obligaciones de intereses a corto
plazo y ser llevadas a la insolvencia.

(D) Efectos sobre los Factores Relacionados con los Impuestos

La inflacion tiene tres impactos sobre la deuda fiscal de un proyecto.
Primero, los pagos de interés mas elevados que se muestran en la seccion
anterior aumentan la cantidad de deduccién impositiva que se puede obtener
para ese interés. Segundo, la inflacién reduce el valor de las reservas para
depreciacion que se hacen para inversiones anteriores en el proyecto.
Finalmente, el método utilizado para contabilizar el inventario tiene un efecto
sobre las ganancias nominales que se utilizan para determinar el ingreso
imponible. Estos tres efectos se compensan mutuamente: sin embargo, en
muchos casos donde se ha estudiado el impacto de la inflacién en forma
empirica, el efecto global de la inflacién ha sido aumentar en forma significativa
los pagos de impuestos®.

Sandilands Committee, Inflation Accounting: Repert of the |nflation Acgcounting
Committee, Comand Document 8225 (Londres: Her Majesty’s Stationery Offica, 1975).
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(i)  Deduccion de Intereses

La inflacion puede alterar la factibilidad financiera de un proyecto a
traves del impacto que tiene un aumento de los pagos del interés nominal sobre
la deuda del impuesto sobre la renta de la empresa. En muchos paises, los
pagos de intereses son deducibles del ingreso para el cdlculo de impuestos,
aunque las amortizaciones del principal no son deducibles. Cuando la tasa
esperada de inflacion aumenta, las tasas de interés nominal aumentan a fin de
compensar a la institucion de credito por la pérdida del poder adquisitivo del
principal pendiente y de los pagos futuros de intereses. La tabla 6-10 muestra
camo la inflacion, a través de la manera en que convierte parte del valor real de
las amortizaciones del principal a pagos de intereses, hace que disminuyan los
pagos de impuestos. Los pagos del interés nominal més elevados san
deducibles del ingreso imponible, por lo tanto sirven para reducir la cantidad de
impuestos que el proyecto estaria de otro modo obligado a pagar.

Tabla 6-10

Gastos de Intereses

Tasa de Impuesto sobre la Renta = 30%

Periodo 0 1 2 3 4 8§ 8
Inflacién = 0%, Interés Nominal = 5%

1. Gastos de Intereses o (12.5) (25) {25) (25) (25) 0
2. Ahorros de Impuestos Reales [linea 1°.3] 0 .75 7.5 7.5 7.5 7.5 ]
Inflacién = 25%; Interés Nominal = 31%

3. Gaslos de Intereses o (78.13) (175.8) (175.8) 0
4. Aharros de Impuestos [linea 3°0.3] 0 234 g2.7 0
5. Indice de Pracios .00 1.25 1.56 1.85 2.44 .05 331
6. Ahorros de Impuestos Reales [4/5] 0 18.72 33.78 27.03 2859 1728 o
7. Cambic en los Ahorros de Impuestos [6-2] o 14.87 26.28 18.53 1408 9.78 o
B VA da un Aumento de Aharros de Impusstos & 7% = 708

(i) Reserva para Depreciacién

Otro factor que se ve afectado por la inflacién es el valor real de las
reservas para depreciacion para los bienes de capital que son deducibles para
propdsitos del impuesto sobre la renta. Muchos paises basan las deducciones
para los gastos de depreciacién (reservas para el costo del capital) en el costo
nominal original de los activos depreciables”. Si aumenta la inflacion, entonces

W Los aspectos tributarios de la inflacién y su impacto sobre el ingreso corporativo se

abordan en:
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nominal original de los activos depreciables”. Si aumenta la inflacién, entonces
el valor relativo de esta deduccion disminuira haciendo que aumente la cantidad
real de deuda del impuesto sobre la renta. En la tabla 6-11, vemos que una
tasa de inflacion de 25% hace que los ahorros de impuestos de las deducciones
de los gastos de depreciacion disminuyan en 109. Esto es igual a casi 10% del
valor real de los activos fijos que se estan depreciando.

Tabla 6-11

Proyecto XYZ: Reserva para Depreciacién

Depreciacién de Linea Recta Durante 4 Perlodos: Tasa de Impuesta sobre |a Renta = 30%

Periodo 0 i 2 3 4 § B

Inflacion = 0%, Inversién Depreciable = 1000

1. Depreciacidn o o 250 250 250 250 o

2. Ahormros de Impuestos Reales [linea 1°.3] 0 0 75 75 75 75 0

Inflacion = 25%; Inversién Depreciable Nominal = 1125

3. Depreciacion 0 0 281.25 281.25 28125 28125 O

4. Ahormos de Impuestos [linea 3°0.3] 0 0 B4.4 B4 .4 844 84.4 0

5. Indice de Precios 1.00 125 1.58 1.85 2.44 3.05 .81

8. Ahomos de Impuestos Reales [4/5] 0 0 54.1 43.3 34.8 27.8 o
Cambios en los Ahorros de Impuestos [8-2] 0 (20.8) (31.7) (40.4) (47.3) 0O

LS

VA del Cambio en los Ahorros de Impuestos Reales @ 7% = (109)

(iii) Contabilidad de Inventarios

(a) Primeras Entradas Primeras Salidas (FIFO}

Las empresas comerciales que deben contabilizar los inventarios de
insumos y productos experimentan implicaciones tributarias adicionales de |a
Inflacién. En muchos paises para determinar la cantidad de utilidad imponible, a
las compafiias se les exige valorar los inventarios en sus cuentas con base en
primeras entradas primeras salidas (FIFO). Esto significa que el precio de los
iInventarios mas antiguos (primeras salidas), es el valor que se utiliza para
determinar el costo de los bienes vendidos (CDBV). La diferencia entre el
CDBV y el precio de venta es el ingreso imponible resultante del proyects. El
ingreso imponible por lo general aumenta de acuerdo con la tasa de inflacion
porque los precios de venta son afectados inmediatamente par la inflacién,

. Los aspactos tributaros de la inflacién y su impacto sobre el ingreso corporativo se

abordan en:
H.J. Aaron, op. cit.
G.P. Jenkins, op. cit.
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mientras que los precios de los bienes vendidos de los inventarios se valoran
utilizando precios de un periodo previo cuando los precios nominales eran
supuestamente mas bajos. Por ejemplo, si el proyecto tiene un inventario de
bienes finales de un ano, al inicio del afio y la tasa de inflacidn para ese afio es
25%, entonces los precios de costo nominal de los bienes vendidos sera 25%
mas bajo que sus precios de venta un afio mas tarde, incluso si no se suma un
margen de utilidades. El resultado es que las utilidades medidas se inflan
artificiaimente, lo cual aumenta la carga tributaria en términos nominal y
reales'”. De la tabla 6-12 linea 14, observamos que aumentando |a tasa de
inflacion de 0% a 235%, el valor actual de los pagos de impuestos reales
aumenta en 193.

Tabla 6-12
Inventario y Costo de Bienes Vendidos = FIFO

Tasa de Impuesto sobre |a Renta = 30%

Perlodo 0 1 2 3 4 5 8
Inflacidn = 0%

1. Ventas Q a 2000 2000 2000 2000 O
2. Compra de Insumos 0 1000 1000 1000 1000 O 0
3. CcoBev 0 0 1000 1000 1000 1000

4. Utllidades Medidas (1 - 3] 0 0 1000 1000 1000 1000 O
5. Obligacién Tributaria Real [4°0.3] 0 D 300 300 300 300 O
Inflacién = 25%

8. Ventas 0 0 3125 3808 4883 8104 O
7. Compras de Insumos o 1250 1583 1953 2441 0O 0
8. chay 0 a 1250 1583 1953 2441 0

0 1875 2343 2830 3883 0
563 703 879 1088 O

8. Utilidades Medidas [6 - 8]
10. Obligacién de Impuestos Nominales
11. Indice de Precios

- 0 0O
L=

12. Obligacién de Impuestos Reales [11/10] 0 0 381 381 381 381 0

00 125 158 105 244 305 3.8

13. Cambio en Obligacién Tributaria [12-5] 0 0 a1 81 81 81 0
14. VA dei Cambio en Obligacién Tributaria @ 7% = 183

" Esto ocurre porque, en un perfodo de répida inflacién, el costo histérico de los invantarios que se

utilizan ahora en |e produccion seré sustancialmante menaor que el coslo comiente de reemplazo
de estos bienes. Si el ingreso imponible se calcula utilizando el costo histérico de los artlculos en
inventario, el costo real de bienes se subestimand y & ingreso imponible se axagerard, Por lo
tanto, la deuds del impuesto scbre le renta real serd mayor de lo que serla si no hubiera
inflacién. En 1874, este efecto de la inflacién hizo que el ingreso imponible carporative an
Canadd se exagerars en mas de 30% G.P, Jenkins, op. cit, Capltulo 2. Nuevaments los
impuestos sobre |a renta més alevados sobre el ingrese falso creado por la interaccién del
sistema contable existents y la inflacion podrian hacer que el proyecto fuera financiamente débil;
por lo tanto, disminuye su capacidad para alcanzar ef paotencial econdmico y social,
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(b) Ultimas Entradas Primera Salidas

A otro sistema para contabilizar el costo de los bienes vendidos se le
conoce como Ultimas entradas primeras salidas (LIFQO). Como el nombre lo
implica, los bienes mas recientemente comprados (ultimas entradas) se utilizan
para establecer el costo de |os bienes vendidos (primera salidas), y los precios
de los insumos del proyecto generalmente aumentan a la misma tasa de
inflacion que los productos vendidos. Durante el ciclo de produccion de un
proyecto, éste es un beneficio porque las utilidades no aumentan sdlo debido a
la presencia de la inflacidn. También significa que los impuestos seran como
resultado mas bajos. No obstante, LIFO tiene un aspecto negativo ya que a
medida que la actividad disminuye, o el nivel de inventario se reduce debido a
las condiciones empresariales, los precios mas bajos de los bienes que se
adquieron en afios anteriores se utilizan ahora para calcular el costo de los
bienes vendidos, resultando en utilidades infladas y mayores impuestos tal
como se muestra en la tabla 6-13, linea 13-periodo 5.

Tabla 6-13

Inventario y Costo de Bienes Vendidos - LIFO

Tasa del Impuesto sobre la Renta = 30% -

Perfodo 0 1 2 3 4 5 8
Inflacién = 0%

1. Ventas 0 0 2000 2000 2000 2000 O
2. Compra de Insumos 0 1000 1000 1000 1000 O 0
3. COBV 0 0 1000 1000 1000 1000

4. Wilidades Medidas [1 - 3] 0 0 1000 1000 1000 1000 O
5. Obligacién Tributaria Real D 0 ap0 300 300 300 O
Inflacién = 25%

8. Ventas 0 0 3125 3808 4883 @104 O
7. Compras de Insumos 0 1250 1583 1853 2441 0O 0
8. CDBV 0 0 1563 1853 2441 1250 O
8. Utilidades Medidas [6 - 8] 0 0 1582 1853 2441 4854 O
10. Obligacién de Impuestos Nominales 0 0 460 588 732 1456 0O
11. Indice de Precios 100 125 15 185 244 305 3am®
12. Obligacién Tributaria Real [10/12] 0 0 300 300 300 4TT o
13. Cambio en obligacion tributaria [12-5] O 0 0 0 0 17T 0
14. VA del Cambio en Impuestos de Vencidos @ 7% = 128
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El sistema LIFO para contabilizar el costo de los bienes vendidos
permitid que las obligaciones tributarias no se alteraran hasta el periodo 5. A
medida que transcurre el proyecto, los precios utilizados para calcular el CDBY
para ese periodo son ahora del periodo uno. Por lo tanto, con una inflacion de
25% las utilidades del periodo cinco se inflaran considerablemente, haciendo
gue la carga impositiva aumente en terminos reales en 177 (linea 13 - periodo
5) en el escenario de cero inflacion.

Comparando los efedtos de |a inflacién sobre la obligacién tributaria en
los sistemas de contabilidad FIFO y LIFO, vemos que en ambos casos la
inflacién aumentd los impuestos. Con FIFO y una inflacién de 25%, aumentd el
valor actual de la obligacion tributaria en 193 (tabla 6-12) y con LIFO, el valor
actual aumentd en 126 (tabla 6-13).

Ademas de la diferencia de costos, |a cronologia de la carga impositiva
es sustancialmente diferente. Utilizando FIFO, la inflacion aumentd los
impuestos en cada periodo, mientras que utilizar LIFO sin ningdn aumento de
impuestos produjo una obligacion tributaria mas grande en el ditimo periodo de
ventas. LIFO demaora el aumento de la carga impositiva atribuible a la inflacion
hasta un periodo cuando haya necesidad de reducir el nivel de inventarios. A
medida que los inventarios de un menor precio son llevados al costo de bienes
vendidos, la diferencia entre los valores inflados de ventas y los precios mas
antiguos genera mayores utilidades y aumenta |la obligacidn tributaria. Utilizar
LIFO podria aumentar el riesgo global relacionado con el proyecto en un
entormo de elevada inflacion, si la razon para que |la empresa quisiera reducir el
nivel de inventarios fue la tensién financiera. En dicha situacion, una mayor
obligacion tributaria se concentra en pocos periodos, mientras que con FIFO un
aumento de obligacion tributaria se dispersa durante cada periodo operativo.
Por lo tanto, cuando se realiza la evaluacidén es importante considerar el tipo de
reglas contables que se utilizaron para determinar el costo de los bienes
vendidos a fin de evaluar como la inflacién podria afectar la cronologia vy
cantidad de obligaciones tributarias que seran pagadas por el proyecto.

(E) [Efectos sobre el Tipo de Cambio del Mercado

Una variable financiera clave en cualquier proyecto que utiliza o produce
bienes comercializables es el tipo de cambio del mercado (E™) entre la moneda
nacional y la extranjera. Este tipo de cambio del mercado se expresa como el
numero de unidades de moneda nacional (D) por moneda extranjera (F).

El tipo de cambio del mercado es el precio corriente de la moneda
extranjera. Desde luego habra diferentes precios si nos estamos refiriendo a
dolares o marcos alemanes como la unidad de moneda extranjera. El tipo de
cambio del mercado entre la moneda nacional y la moneda extranjera se puede
expresar en un tiempo (t) de la siguiente manera:



(6-11) EY = (#D/F),

Si el indice de precios para la economia de la moneda nacional es 1) |
en el tiempo t, y el indice de precios para el pais de la moneda extranjera
es I entonces el tipo de cambio real (E,) en ese momento del tiempo se
puede explicar coma:

(6-12) E} = (#D/F), * (I{/1)

Este tipo de cambio real variaré a través del tiempo debido a las fuerzas
de la oferta y la demanda de divisas del pais. Si el tipo de cambio del mercado
(#D/F) aumenta mas rapido que la tasa del nivel de precios en los otros paises
(/7 711P) entonces ocurrird una devaluacién del valor de la moneda nacional.
En contraste, si un pais comienza a producir petréleo y gana una gran cantidad
de divisas, entonces esperariamos que el tipo de cambio del mercado disminuya
mas rapido que el aumento en la razon del nivel de precios. Por lo tanto Eg
disminuiria, y el valor de la moneda nacional se apreciaria.

Desde el punto de vista del analista del proyecto, es muy dificil predecir
el movimiento del tipo de cambio real, a menos que se mantanga artificialmente
a un nivel dado a través de aranceles o restricciones cuantitativas en la oferta o
demanda de divisas.

Si a través del tiempo la economia nacional experimenta inflacion, pero la
moneda extranjera experimenta una tasa diferente de inflacién, la razén de los
dos indices de precios (I, /I°) cambiara con el tiempo. Si se quiere que la
razon del tipo de cambio real (Ep) se mantenga constante en presencia de la
inflacién, entonces la variacién en el tipo de cambio del mercado debe ser
compensada con una variacién igual de (I /1°) en la direccidn opuesta.

El indice de precios nacionales en cualquier momento del tiempo (t,) se
puede expresar como el indice de precios en un momento del tiempo (t) mas el

cambio acumulativo en el nivel de precios del tiempo t a t, . Esto se expresa
como;

(613)  I2=I"k(1+gmdy
=g

donde, gPf, es la tasa de inflacidn en la economia nacional.
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De manera similar, el indice de precios en el pais de la moneda
extranjera es igual a:

(6-14) If, = I x (1 + gPL..),
: =]

Si reordenamos la ecuacion 6-12 de manera que el tipo de cambio del
mercado sea una funcidn del tipo de cambio real, la razon de los indices de
precios es la siguiente:

(B-15)  #DIF = EP =(1o/1%)

Combinando las ecuaciones 6-13, 6-14 y 6-15, podemos obtener el tipo
de cambio del mercado en el periodot+n, EY,,. que se requiere para mantener
el mismo tipo de cambio real que en el periodo t (E2), dado el movimiento en
los niveles de precios de los dos paises. Se expresa como:

©x (1 + gPl
im0

(6-16)
Ef. = B} —
& R 4 l‘l_'ufl + gPL.h
" b e HoE gPl.
(6-17) Bl = ELWMD 7 —g

No obstante, si se permite que el tipo de cambio real varie, el tipo de
cambio futuro del mercado se puede expresar como:

- . (1 +gPl
- M= BLOAYDx
=0 (1 + gPL.

Considerando la ecuacién 6-17, es claro que el tipo de cambio futuro del
mercado esta compuesto de tres variables inciertas: el tipo de cambio real (£*)
la tasa de inflacién en la moneda nacional (gP}) del periodo t; a t,; y la tasa de
inflacién en la moneda extranjera (gP) aqel periodo t, a t,. En un madelo
determinista donde las tasas futuras de inflacién se conocen con certeza, y se
supcne que el tipo de cambio real se mantiene constante con el tiempo,
entonces,

EY, = E{, 0/TL)
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La ecuacion 6-18 se simplifica a:

w ' (h+ EPEH-;‘JE
(6-19) Elw= EY,r
e “ 5o EPEH-JI

En este caso, el tipo de cambio futuro del mercado utilizado en la
evaluacion del proyecto debe variar coo la ecuacién 6-19 a fin de ser
consistente con la supuesta tasa de inflacidn. No obstante, es probable que el
tipo de cambio real futuro (£ ) solo se conozea con un grado de incertidumbre,
y el tipo de cambio del mercado podria no ajustarse instantaneamente a |a tasa
de inflacibn. En este caso, es mdas realista suponer un rango para la
distribucion de los posibles tipos de cambio en tormo a un tipo de cambio real
esperado promedio. Para incorparar estos aspectos escribimos la ecuacion 8-
17 como;

o PR
(6-20) EY,. = K*EL, (I3 1) =
=1+ gPLL)
donde: K es una variable aleatoria con una medida de 1.

Para demostrara el uso de esta ecuacién, suponga que el lipo de cambio
del mercado en el periodo t, es 10 pesos por marco aleman, el indice de precios
nacionales es 200 y el indice de precios en Alemania es 150. Por lo tanto, el
tipo de cambio real de la ecuacién 6-12 es:

E{ = 10 * (150/200) = 7.5 pesos/marco aleman

Supongamos ahora que durante un periodo de 10 afios la cantidad
acumulativa de inflacién se supone que es 60% en la moneda nacional y 40%
en Alemania. Por lo tanto, el tipo de cambio de mercado pronosticado en 10
anos (utilizando la ecuacién 6-20) seré igual a

Elvie = 7.5(200/150) [(1 + 0.6)/(1 + 0.4)
= 10 (1.6/1.4) = 160/14 = 11.4
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V. DESARROLLO DE UN TRATAMIENTO CONSISTENTE DE LA
INFLACION PARA LA EVALUACION FINANCIERA DE UN PROYECTO

(A) Proceso Tradicional de Evaluacién de Precios Constantes
220 Tadicional de Evaluacion de Frecios Constantes

Los principios contables que reflejan la presencia de la inflacién han sido
lentos para evolucionar y han sido el tema de debates considerables en |a
profesion contable. En vez de tratar de pronosticar la inflacién e Incorporaria a
los estados de flujo de caja pro forma, muchos analistas de proyectos han
optado mas bien por expresar el perfil financierc de un proyecto en precios
reales o pracios constantes de un afio dado'".

Como se explicd anteriormente, este procedimiento ignora esencialmente
los efectos de la inflacién y quizds también los cambios en los precios reales.
Como resultado, en el andlisis surgen errores al predecir las necesidades
financieras futuras del proyecto porque la inflacion se incorpora
automaticamente en algunas variables como por ejemplo las tasas de interés
nominal. Podria ser (til revisar los pasos que usualments se siguen para
desarrollar una evaluacién financiera tradicional del nivel de precios constantes,
antes de diseriar un procedimiento para incorporar correctamente la inflacién.
Esto no significa que existe un consenso sobre la metodologia para realizar una
evaluacion financiera en este momento: sin embargo, describe un procedimiento
comun que se utiliza a menudo ahora para desarrollar los estados financieros
de flujos de caja pro forma para los proyectos de inversién.

Los elementos de un método tradicional de precios constantes son los
siguientes:

1. Todos los prondsticos de los precios de los insumos y los productos se
expresan en el nivel de pracios de un periodo dado y reflejan solamente
cambios en los precios relativos.

2. Los costos de los intereses se estiman para cada periodo aplicando la
tasa de interés nominal a la cantidad de deuda pendiente.

3. Las obligaciones del impuesto sobre la renta se estiman utilizando los
pronésticos de niveles de precios constantes de los ingresos y gastos (de
1), los costos de intereses (de 2) y las reservas para depreciacion
utilizadas para los impuestos, con base en los precios de compra
historicos de los activos fijos.

il I.M.D. Little, op. cit.
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4. Los flujos de caja de nivel de precios constantes se calculan desde el
punto de vista del propietario y se descuentan de acuerdo con el costo de
oportunidad real del capital (neto de inflacion) aplicable a cada una de
las perspectivas. El flujo de caja desde el punto de vista del propietario
del proyecto se calcula tratando los ingresos por préstamos como
entrada de efectivo y las amortizaciones e intereses de préstamos como
salida de efectivo. Los valores de los ingrescs y pagos de préstamos se
expresan en términos del nivel de precios del afo en el que se negocio el
préstamo.

Utilizando este procedimiento, la inflacién haré que la tasa estimada de
rendimiento sobre el capital tenga un sesgo descendents, pero el rendimiento
privado sobre el capital total empleado tenga un sesgo ascendente. Este ultimo
efecto es ocasionado exclusivamente por la subestimacién de las obligaciones
tributarias, y ocurre porque se exageran los gastos de intereses (puesto que
parte de |a tasa de interés refleja la amortizacion real), y porgue el supuesto de
que la depreciacion sigue su patrén “real” es mas generoso que lo que
permitiria la ley en circunstancias inflacionarias. E| primer efecto se debe al
hecho de que, entre los rubros esténdares de ingresos y gastos, se permite que
los pagos de intereses no se corrijan para sus componentes inflacionarios.

(B) n Proceso de Evaluacién gue Incorpora la Inflacidn

Para desarrollar flujos de caja pro forma que reflejen el impacto de la
inflacién sobre el valor financiero real de un proyecto, es necesario realizar el
analisis de la manera como se expuso anteriormente. Se tienen que estimar
variables tales como obligaciones fributarias, necesidades de efectivo,
amortizaciones de deuda e intereses en los precios carrientes de los afios en
que se van a incurrir. Luego se deflatan para reflejar sus valores reales y se
incluyen en el flujo de caja pro forma del proyecto. Al construir el analisis
financiero de esta manera, garantizamos que: primero, todos los efectos de la
inflacién se reflejen de manera consistente en las variables proyectadas, y
segundo, todas las variables se deflaten por el aumento proyectado en el nivel
general de precios.

Los pasos requeridos para llevar a cabo esto son los siguientes:

1 Estimar los cambios futuros en los precios relativos para cada variable
de insumos y productos. Esto implicaré el examen de las fuerzas de la
demanda y oferta presentes y futuras que se espera que prevalezcan
en el mercado del articulo.

2 Estimar o desarrollar un conjunto de supuestos respecto a los cambios
esperados anuales en la inflacién durante la vida util del proyecto.
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11.

til

Determinar cudl seré probablemente la tasa de interés nominal durante
la vida (til del proyecto, dados los anteriores cambios esperados en el
nivel de precios.

Combinar el cambio esperado en los precios relativos con el cambio
esperado en |a tasa de inflacion para obtener el cambio esperado en el
precio nominal de un articulo.

Multiplicar los precios nominales para cada articulo por las
proyecciones de las cantidades de insumos y producios a traves del
tiempo, a fin de expresar estas variables en los precios del periodo del
afio en curso en el que se espera que ocurran.

Comenzar la elaboracién de un estado de flujo de caja pro forma
utilizando los valores corrientes (nominales) de los insumos vy
productos. En este punto, se tendra que determinar la cronologia de
las ventas e ingresos al igual que de las compras y gastos.

Construir un estado de pérdidas y ganancias pro forma para cada afo
de la vida Util del proyecto, a fin de determinar las obligaciones del
impuesto sobre la renta en donde todas la variables se expresen en
sus valores nominales. Los gastos por depreciacion, el costo de
bienes vendidos, y los gastos por concepto de intereses y las
obligaciones del impuesto sobre la renta se estiman de acuerdo con las
leyes tributarias del pais. Las obligaciones estimadas del impuesto
sobre la renta se incluyen en el estado de flujo de caja pro forma.

Estimar las necesidades de efectivo y cualquier cambio en la reserva
de efectivo que se refleje en el estado de flujo de caja pro forma.

Determinar, las necesidades de financiamiento junto con los pagos de
intereses y amortizaciones del principal e incluir estos rubros en el
estado de flujo de caja pro forma, Esto completa la elaboracion de las
variables proyectadas en témminos de sus valores corrientes
(incluyendo la inflacidn).

Deflatar todos los rubros en el estado de flujo de caja pro forma por el
indice de precios de inflacion para llegar a los valores reales para el
estado de flujo de caja.

Calcular el flujo de caja neto financiero desde diferentes puntos de
vista (i.e., propietarios, gobiemo, economia). Los préstamas, pagos de
intereses y pagos de préstamos se incluyen en sus valores deflatados
en la determinacién del flujo de caja.
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12. Descontar el fiujo de caja neto financiero para los propietarios de la
empresa por su costo de oportunidad privado real (neto de inflacion)
del financiamiento del capital (si @s un propietario privado) o por la tasa
financiera meta de rendimiento (neta de inflacidn) establecida por el
gobierno (si es una empresa del sector publico).

13. Estimar el flujo de caja neto financierc desde el punto de vista del total
de capital invertido. En este caso, la forma de financiamiento
solamente altera los impuestos sobre la renta que se tienen que pagar,
pero los préstamos, los pagos de intereses y principal no entran en el
calculo del flujo de caja financiero neto.

14. Descontar el flujo de caja neto financiero de la inversion total por el
costo de oportunidad privado real (neto de inflacion) del capital (si es
un propietario privado) o por la tasa meta de rendimiento real financiero
(neto de inflacién) establecida por el gobiemno (si es una empresa del
sector publico) a fin de estimar el VAN financisro del proyecto.

15, Utilizar la variable financiera real de insumos y productos como la base
sobre la cual estimar los valores econdmicos para los beneficios y
costos del proyecto. Se debe realizar luego una evaluacién distributiva
y econdmica completa del proyecto.

El desarrollo de los estados de flujo de caja financieros pro forma
garantiza de esta manera que el impacto de la inflacién sobre el desempefio
financiero del proyecto se contabilice correctamente. Al mismo tiempo, el
analisis financiero final (paso 11 a 14) concluye con la variable expresada en
términos de un nivel general de precios constantes. De esta manera, el
movimiento de dichas variables tales como ingresos, costos de mano de obra y
costos de materiales pueden compararse con el tiempo sin ser distorsionados
por los cambios en el nivel general de precios.

Cuando se realiza el analisis financiero en términos de precios reales, es
esencial que se expresen los costos de oportunidad privados del capital o las
tasas meta financieras de rendimiento utilizadas como tasas de descuento neto
de cualquier compensacion para la tasa esperada de inflacion. Estas tasas de
descuento deben ser variables reales y no nominales. Si se utiliza una tasa de
interés nominal o una tasa meta de rendimiento, el resultado sera una doble
correccion de los cambios esperados en el nivel general de precios. Dichas
practicas distorsionardn considerablemente las conclusiones del analisis
respecto a |a viabilidad financiera del proyecto.
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V. UN EJEMPLO ILUSTRADO

Para demostrar como |a inflacién tiene un impacto sobre el resultado de
un proyecto, se integran los diferentes aspectos de la inflacion descritos en el
ejemplo del Proyscto XYZ mostrado en las tablas de la seccion tercera de este
capitulo. En cada uno de los afios operativos también hay costos operativos
(mano de obra) iguales a 20% de las ventas. En la tabla 6-14, se presenta el
analisis para un caso de una tasa de inflacién cero. En la tabla 6-15, se evalla
el mismo proyecto con una tasa de inflacion de 25%.



Tabla 6-14

Anélisis Financiero Desde el Punto de Vista de los Acclonistas

Proyecto XYZ: Andlisis con 0% de Inflacién

1 PARAMETROS

L14

2 Tasa de Interés [real) 5.00% Tipo Impasitivo 0%
3 Tase de Inflacién 0.00% Saldo en Efective Conveniente  10% de Ventas
4 Tasa de Interds (nominal) 5.00% Cuentas por Cobrar 20% de Ventas
5 Tasa de Descuento 7.00% Cuentas por Pagar 25% de Compras
g
7
& PERIODO 0 1 2 3 4 B [ ]
8 INDICE DE PRECIOS 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
10
11 Inversién (Nominal) 500.00  500.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
12 Capital = 50% 250.00 250.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
13 Deuda = 50% 250.00 250.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
14
15 Ventas (Nominales) 0.00 0.00 2000.00 2000.00 2000.00 2000.00 0.00
18 Compras de Insumos 0.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 0.00 0.00
17
18
19 TABLA DE PRESTAMO (Nominal)
0 Préstamo 250.00 250.00 0.00 0.00 0.00 0.0a 0.00
1 Gastos de Intereses 0.00 12.50 25.00 25.00 25.00 25.00 0.00
2 Amortlzacidn 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 500.00 0.00
23
24
:5 OBLIGACIONES TRIBUTARIAS ESTIMADAS (Nominal) .
I8 Ventas 0.00 0.00 2000.00 2000.00 2000.00 2000.00 0.00
17 Costo de Bienes Vendidos (FIFO) 0.00 0.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 0.00
I8 Costos Operalivos 0.00 0.00 400.00 40000 400.00 400.00 0.00
'8 Depreciacién (de linea recizs 4
afios) 0.00 0.00 25000 250.00 250.00 250.00 0.00
10 Gasto de Inleresas 0.00 12.50 25.00 25.00 25.00 25.00 0.00
‘1 Ut Bia. Anl. Imp.[23-24-25-26-27] 0.00 -12.50 22500 32500 325,00 325.00 0.co
2 Traslado de Pérdid. a Ejer. Anter. 0.00 0.00 -12.50 0.00 0.00 0.00 0.00
3 Impuesto Imponible [27+28 0.00 000 31250 32500 32500 325.00 0.00
4 Oblig. Imp. sobre Renta @ 30% 0.00 0.00 93.75 97.50 87.50 97.50 0.00
5
B
7 IMPACTO DE CUENTAS POR COBRAR SOBRE FLUJO DE CAJA (Mominal)
8 Ventas 0.00 0.00 2000.00 2000.00 2000.00 2000.00 0.00
8 Cuentas Cobrar 0.00 0.00 400.00 400.00 400.00  400.00 0.00
0 Cambio en Cuentas por Cobrar 0.00 0.00 -400.00 0.040 0.00 0.00  400.00

1

ingresos [35+37) 0.00 0.00 1800.00

2000.00 200000 2000.00 400.00
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Tabla 8-14
Anélisis Financiero Desde &l Punto de Vista de los Accionistas

Proyecto XYZ: Andlisis con 0% de Inflacién

42 IMPACTO DE CUENTAS POR PAGAR SOBRE FLUJO DE CAJA (Nominal)

43 Compras de Insumos 0.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 0.00 0.00
44 Cuentas por Pagar 000 25000 25000 250.00 250.00 0.00 0.00
45 Cambio en Cuerntas ar 000 -250.00 0.00 0.00 0.00  250.00 i
48 Gastos en Insumos [43+45] 000 75000 1000.00 1000.00 1000.00 250.00 0.00
47

48

48 IMPACTO DE SALDOS EN EFECTIVO SOBRE FLUJO DE CAJA (Nominal)

50 Saldos en Efecliva Convenientes 0.00 0.00 20000 200.00 200.00 200.00 0.00
51 Cambio en los Saldos en Efectivo 0.00 0.00 -200.00 0.00 0.00 0.00 200.00
2

53

54

55 FLUJO DE CAJA FINANCIERO NETO
58 Entrada de Efectivo

57  Ingresos 0.00 0.00 1800.00 2000.00 2000.00 2000.00 400.00
58 Préstamos 250,00 250.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
58 Salida de Efectivo

80 Gasto de Inversiones 500.00 500.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
81 Gaslos en Insumos 000 750.00 1000.00 1000.00 1000.00 250.00 0.00
82 Cosios Operativos .00 0.00 400.00 400.00 400.00 400.00 0.00
83 Amortizacidn de Préstamos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 500.00 0.00
84 Gastos de Intereses 0.00 12.50 25.00 25.00 25.00 25.00 0.00
85 Cambio en Saldos en Efeclivo 0.00 0.00 200.00 0.00 0.00 0.00 -200.00
88 Obllg. Imp. sobre |la Renta 0.00 0.00 83.75 §7.50 97.50 97.50 0.00
a7

88 Flujo Caja Finan. Neto (Nominal) -250.00 -1012.50 11875 477.50 477.50 727.50 600.00
88 Flujo Caja Neto Finan. (Rea -250.00 -1012.50 -118.75 477.50 4T77.50 T727.50 800.00
70 Valor Actual de FCN 7% -250.00 -p4828 -103.72 380.78 3684 .28 518.70 389.81

71 Valor Actual Netode FCN @ 7% ava.58
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Tabla 8-15
Anilisis Financiero Desde el Punto de Vista de los Accionistas

Proyecto XYZ: Anélisis con 25% de Inflacién

1 PARAMETROS

2 Tasa de Interés (real) 5.00% Tipo Imposiivo 0%
3 Tasa de |nflacidn 25.00% Saldo en Efectivo Deseado  10% da Venias
4 Tasa de Interés (nominal) 31.25% Cuentas por Cobrar 20% de Venlas
3 Tass de Descuento 7.00% Cuentas por Pagar 25% de Compras
8
T
8 PERICDO [+] 1 2 3 4 -3 g
9 INDICE DE PRECIDS 1.00 1.26 1.58 1.85 2.44 .08 im
10
11 Inversidn (Nominal) S500.00 825.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
12 CapHal = 50% 250.00 312.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
13 Deuda = 50% 250.00 312.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
14
15 Ventas (nominales) 0.00 0.00 312500 3908.25 438281 8103.52 0.00
18 Compras de Insumos 0.00 1250.00 158250 193513 2441.41 0.00 0.00
17
18
19 TABLA DE PRESTAMO (Nominal)
20 Préstamo 25000 31250 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
21 Gastos de Intereses 0.00 78.13 175.78 175.78 175.78 175.78 0.00
22 Amortizacién 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 582.50 0.00
23
24 .
25 OBLIGACIONES TRIBUTARIAS ESTIMADAS {Nominal)
28 Ventas 0.00 0.00 3125.00 3908.25 488281 8103.52 0.00
27 Costo de Bienes Vendidos (FIFQ) 0.00 000 1250.00 158250 195313 2441.41 0.00
28 Costos Operativos 0.00 000 682500 TB125 B78.58 1220.70 0.00
29 Depreciacién (de linea recla 4

afios) ' 0.00 0.00 320.M1 203 320.31 320.01 0.00
30 Gasto de Inleresas 0.00 7813 17578 17578 175.78 175.78 0.00
31 UL Bta. Anl. Imp.[23-24-25-268-27] 0.00 -78.13 753891 108841 1457.03 184534 D.00
32 Trasledo de Pérdid. a Ejer. Anter. 0.00 0.00 -78.13 0.00 0.00 0.00 0.00
13 Impuesto Imponible [27+28 0.00 0.00 67578 10BB.41 1457.03 1984531 0.00
34 Oblig. Imp. sobre Renta @ 30% 0.00 0.00 202.73 318.82  437.11 583,58 0.00
15
15
37 IMPACTO DE CUENTAS POR COBRAR SOBRE FLUJO DE CAJA (Nominal
1B Venlas 0.00 0.00 312500 380825 4882.81 6103.52 0.00
38 Cuanias Cobrar 0.00 0.00 825.00 78125 876.58 1220.70 0.00

{0 Cambio en Cuermtas por Cobrar 0.00 000 82500 18825 -185.31
41 Ingresos [38+40] 0.00 0.00 2500.00 3750.00 4887.50 5850.38 1220.70
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Tabla 6-15
Andlisis Financieroc Dasde el Punto de Vista de ilos Acclonistas

Proyscto XYZ: Anilisis con 26% de Inflacién

42 IMPACTO DE CUENTAS POR PAGAR SOBRE FLUJO DE CAJA (Nominal)

43 Compras de Insumos 0.00 1250.00 158250 1853.13 2441.41 0.00 0.00
44 Cuentas por Pagar 0.00 31250 39083 48828 810.35 0.00 0.00
45 Cambioc an Cuentas por pagar 0.00 -312.50 -78.13 -97.88  122.07  810.3% 0.00
48 Gastos en Insumos [42+44] 0.00  937.50 148438 185547 -2310.34  610.35 0.00
47

48

49 IMPACTO DE SALDOS EN EFECTIVO SOBRE FLUJO DE CAJA (Nominal

50 Saldos en Efectivo Deseados 0.00 0.00 31250 380.83 48828 81035 0.00
51 Cambio en Saldos en Efectivo 0.00 000 -312.50 =78.13 £7.68 -12207 61035
52

53

54

55 FLUJO DE CAJA FINANCIERO NETO
5A Entrada de Efectivo

57 Ingresas ‘0.00 0.00 2500.00 3750.00 4887.50 5859.38 1220.70
58 Préstamos 250.00 312.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
50 Salida de efectivo

80 Gasto de Inversiones £00.00 #825.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
81 Gastos en Insumos 0.00 g37.50 148438 1 B55.4T7 2318.24 810.35 0.00
82 Costos Operativos 0.00 0.00 825,00 781.25 978,58 1220.70 0.00
83  Amortizacidn de Préstamos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5682.50 0.00
B4 Gastos de Intereses 0.00 T8.13 175.78 175.78 175.78 175.78 0.00
85 Cambio en Saldos en Efeclivo 0.00 p.oo0 31250 T8.13 grea 122.07 81035
&8 Gﬂ[. Imp. sobre la Remta 0.00 0.00 202.73 318.82 437 11 583.58 0.00
&7

68 Flujo Caja Finan. Neto (Nomina) ~ -250.00 1328.13  -300.39 530.45 B81.05 258438 1831.05
89 Fiujo Caja Finan. Neto (Res .250.00 1082.50 -18225  278.20 278.08 B48.85  480.00

70 Valor Actualde FCN @ 7% 250.00 -902.89 -167.82 22548 21282 603.79 319.84
71 Valor Actual Neto ds FCN @0 7% -49.00
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V. CONCLUSIONES

Este capitulo ha brindado una resefia de las diferentes maneras para
contabilizar los precios en una evaluacion de proyectos, al igual que una
explicacion de los efectos directos e indirectos que la inflacién puede tener
sobre un proyecto. Se ha planteado el argumento de que se deberia abordar la
inflacién cuando se realiza una evaluacion, debido a sus efectos sobre las
variables financieras del proceso. Incluir la inflacion en el analisis facilita
considerablemente la evaluacion del potencial de problemas de liquidez o
solvencia durante el periodo en que se evalua. Ademas, permite evaluar la
sensibilidad que el proyecto podria tener a la tasa de inflacién.

Cuando se aplica el caso del Proyecto XYZ, el proceso de incluir la
inflacion en la evaluacién demuestra claramente que aungue la inflacion hizo
que los ingresos aumentaran en términos nominales (tablas 14 y 15- linea 57),
también ocasiond aumentos en las variables del lado de gastos de la ecuacion.
En este caso, en presencia de una tasa de inflacién de 25% los impuestos
fueron duplicados con creces en términos nominales, los gastos en insumos y
mano de obra aumentaron y los gastos del interés nominal aumentaron en un
factor de 7. Cuando se calculé el flujo de caja neto en valores actuales, se
reveld que los costos habian aumentado mucho mas rapido que los beneficios
en presencia de la inflacién. A medida que aumentod la inflacién, el proyecto
pasd de un valor actual neto positivo (373 con 0% de inflacidn) a un VAN
negativo (~49 con 25% de inflacién). Estos efectos sobre el flujo de caja indican
que cuando aumenta la tasa de inflacién, la viabilidad financiera del proyecto
corre riesgos, Por lo tanto, el proceso de evaluacidn deberia incluir un analisis
de cdmo la inflacién afecta cada una de las variables financieras, aumenta la
incertidumbre y crea potencialmente problemas de liquidez al alterar el flujo de
caja neto.



